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ΣΥΝΟΨΗ 
 
Η πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση, έφερε στο προσκήνιο τις 
δυσλειτουργίες και τις ανισορροπίες του παγκόσμιου οικονομικού συστήματος και 
του κεντρικού ζητήματος της διεθνούς πολιτικής οικονομίας, αυτού της οικονομικής 
ανάπτυξης. Πολλοί μεταξύ των οποίων και ηγέτες της G-20, έκαναν επίκληση στο 
σύστημα του Bretton Woods, θέτοντας το ερώτημα εάν είναι η κατάλληλη στιγμή 
για την επιστροφή σε ένα καθεστώς παρόμοιου τύπου. Η διεθνής οικονομική 
βιβλιογραφία βρίθει θεωριών, οι οποίες αναζητούν τον τρόπο επίτευξης της 
αποτελεσματικής οικονομικής ανάπτυξης και η διεθνής κοινότητα από την 
αρχαιότητα μέχρι σήμερα, έχει καθορίσει τις διεθνείς της συναλλαγές με διάφορα 
νομισματικά συστήματα. Όπως διαπιστώνεται στην παρούσα εργασία, καμία  
θεωρία δεν μπορεί να εγγυηθεί την ανάπτυξη για όλα τα κράτη και για όλες τις 
εποχές και κανένα καθεστώς δεν είναι ιδανικό για όλες τις χώρες, ή ιδανικό για μία 
χώρα για κάθε χρονική περίοδο. Η μοναδικότητα της Διάσκεψης και της 
Συμφωνίας του Bretton Woods είναι αναμφισβήτητη και όπως αναλύεται στο 
παρόν πόνημα, το σημερινό ηγεμονικό – πολυπολικό παγκοσμιοποιημένο 
οικονομικό σύστημα, δεν ευνοεί την επανάληψη συμφωνιών τύπου Bretton 
Woods. Αντίθετα, εξετάζοντας και τα αίτια και τα διδάγματα από την πρόσφατη 
παγκόσμια κρίση, προτείνεται μία άλλη μορφή παγκοσμιοποιημένου 
καπιταλισμού, όπου η ενεργός συμμετοχή των κυβερνήσεων των κρατών 
θεωρείται επιβεβλημένη, λαμβάνοντας όμως σοβαρά υπόψη τη δύναμη της 
προσφοράς και της ζήτησης, στις αγορές χρήματος και προϊόντων. Το κλειδί όλων 
των αναγκαίων αλλαγών είναι η Διεθνής Συνεργασία, με τη συμμετοχή και νέων 
δυνάμεων, όπως για παράδειγμα των χωρών BRICS. Επιπρόσθετα η ενίσχυση 
των διεθνών εποπτικών αρχών, με αναβάθμιση του ρόλου του Διεθνούς 
Νομισματικού Ταμείου και της Παγκόσμιας Τράπεζας, ο εκσυγχρονισμός του 
χρηματοοικονομικού συστήματος και η περιφερειακή συνεργασία των φτωχότερων 
οικονομιών, μπορούν να έχουν θετικές επιδράσεις στην παγκόσμια οικονομία. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Ο Άνταμ Σμιθ στο έργου του ‘’Ο Πλούτος των Εθνών’’ τον 18ο αιώνα, 
αναφέρθηκε στο «αόρατο χέρι» της αγοράς, το οποίο ρυθμίζει την ανταλλαγή 
αγαθών και υπηρεσιών, ώστε η προσωπική απληστία να οδηγεί σε συνολικό 
όφελος. Αυτό βέβαια δεν ήταν πάντοτε εφικτό και από τότε η διεθνής βιβλιογραφία 
βρίθει θεωριών, οι οποίες προσπαθούν να προσεγγίσουν το ζήτημα της 
οικονομικής ανάπτυξης. Επιπλέον από την αρχαιότητα μέχρι σήμερα, έχουν 
εφαρμοστεί διάφορα νομισματικά συστήματα, για τη ρύθμιση του τεράστιου 
μεγέθους των διεθνών εμπορικών και χρηματοοικονομικών συναλλαγών και για 
τον καθορισμό των συναλλαγματικών ισοτιμιών του μεγάλου πλήθους των 
νομισμάτων.  
Δεν θα ήταν εύκολο να επιχειρηματολογήσουμε υπέρ της ανωτερότητας 
μιας οικονομικής θεωρίας ή ενός καθεστώτος συναλλαγματικών ισοτιμιών. Κάθε 
θεωρία και κάθε σύστημα, με τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματά του, μπορεί 
να αφορά μόνο μία χρονική περίοδο ή μόνο ορισμένα από τα κράτη που 
συμμετέχουν στην παγκόσμια οικονομία. Άλλωστε η διαδικασία της ανάπτυξης 
επηρεάζεται από γεωγραφικούς και θεσμικούς παράγοντες, καθώς και από το 
ανθρώπινο κεφάλαιο. Επιπλέον υπάρχει αμφίδρομη σχέση μεταξύ 
χρηματοπιστωτικού συστήματος και οικονομικής ανάπτυξης. 
Η Διάσκεψη του Bretton Woods, αποτελεί αναμφισβήτητα ορόσημο στην 
ιστορία των διεθνών συμφωνιών. Ένα από τα μεγάλα επιτεύγματά της ήταν και η 
δημιουργία δύο ισχυρών διεθνών οργανισμών, του Διεθνούς Νομισματικού 
Ταμείου και της Διεθνούς Τράπεζας, οργανισμοί οι οποίοι εξακολουθούν να 
διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο. Η πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση, έφερε στο 
προσκήνιο προβλήματα ανισορροπιών και σταθερότητας στη λειτουργία του 
παγκόσμιου οικονομικού συστήματος, κάνοντας πολλούς να αναρωτηθούν για το 
εάν σήμερα είναι κατάλληλη η στιγμή για την επιστροφή σε ένα νέο Bretton 
Woods. Αν αναλογιστούμε όμως τις ιδιαίτερες πολιτικές και οικονομικές συνθήκες 
της περιόδου του μεσοπολέμου και της περιόδου του Β΄ΠΠ, θα διαπιστώσουμε ότι 
αυτές είναι τελείως διαφορετικές από τις συνθήκες εντός των οποίων λειτουργεί το 
σημερινό δαιδαλώδες διεθνές σύστημα. 
2 
 
Η παγκοσμιοποίηση δεν αποτελεί μεν ένα καινούριο φαινόμενο στην ιστορία 
της ανθρωπότητας, όμως η σύγχρονη μορφή της είναι τελείως διαφορετική από το 
παρελθόν. Το ερώτημα που παραμένει καίριο, είναι κατά πόσο το φαινόμενο αυτό 
είναι επωφελές για τη διεθνή κοινότητα. Σίγουρα επηρεάζει όλους τους τομείς της 
παγκόσμιας οικονομίας και επομένως άμεσα την πρόοδο και την ευημερία των 
ανθρώπων. Ο βαθμός παγκοσμιοποίησης, η χρηματοπιστωτική ανάπτυξη και η 
οικονομική μεγέθυνση, συνδέονται άρρηκτα μεταξύ τους. 
Η οικονομική κρίση που ακόμη επηρεάζει τις περισσότερες χώρες του 
πλανήτη, έφερε στην επιφάνεια τα προβλήματα του παγκοσμιοποιημένου 
σύγχρονου διεθνούς συστήματος. Οι ΗΠΑ εξακολουθούν να κατέχουν την κεντρική 
θέση, όμως εμφανίζουν μεγάλο έλλειμμα στο Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 
τους (Ι.Τ.Σ.), κάτι που επιδρά αρνητικά και στο δολάριο. Ο ρόλος του δολαρίου ως 
αποθεματικού μέσου φθίνει, όμως για την ώρα δε φαίνεται κάποιο άλλο νόμισμα 
ικανό να το αντικαταστήσει στις διεθνείς συναλλαγές. Από την άλλη, κυρίως οι 
αναδυόμενες ασιατικές οικονομίες, με προεξάρχουσα την Κίνα, εμφανίζουν υψηλή 
αποταμίευση, χαμηλή κατανάλωση, πλεόνασμα στο Ι.Τ.Σ. και κρατώντας το 
νόμισμά τους υποτιμημένο, διευκολύνουν τις εξαγωγές τους. Στο παγκόσμιο 
σύστημα καθοριστικό ρόλο διαδραματίζουν και οι χώρες του Ευρώ και οι χώρες 
BRICS. Υπάρχουν βέβαια και πολλές άλλες χώρες, οι οποίες εξαιτίας της έντονης 
πολιτικής τους αστάθειας και των ελλειπών χρηματοοικονομικών δομών τους, 
παρουσιάζουν κρίσεις χρέους και το νόμισμά τους οδηγείται σε κατάρρευση. 
Σκοπός λοιπόν της παρούσας διπλωματικής εργασίας, αποτελεί η 
διερεύνηση του κατά πόσο ένα σύστημα διακυβέρνησης της παγκόσμιας 
οικονομίας στα πρότυπα του Bretton Woods, εξασφαλίζει μία αποτελεσματική 
οικονομική ανάπτυξη, ή αυτό επιτυγχάνεται μέσω μιας παγκοσμιοποίησης 
αποθέωσης των αγορών. Προκειμένου να υπάρξει μια σφαιρική και όσο γίνεται 
πιο ολοκληρωμένη εικόνα, η μελέτη και η ανάλυση του θέματος, ακολουθεί την 
παρακάτω πορεία.   
Στο πρώτο Κεφάλαιο, παρουσιάζονται οι όροι της οικονομικής ανάπτυξης 
και της οικονομικής μεγέθυνσης, που μπορεί να χρησιμοποιούνται ορισμένες 
φορές εναλλακτικά, όμως δεν έχουν ακριβώς την ίδια σημασία. Αναλύεται το 
πρόβλημα της οικονομικής ανάπτυξης μέσα από σημαντικές θεωρίες της 
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οικονομικής επιστήμης, εξετάζονται οι προσδιοριστικοί παράγοντες της ανάπτυξης 
και η σχέση της με τη λειτουργία του χρηματοπιστωτικού συστήματος. 
Στη συνέχεια ακολουθεί η εξέλιξη του διεθνούς νομισματικού συστήματος 
από την αρχαιότητα μέχρι σήμερα, προκειμένου να κατανοηθεί η λειτουργία και η 
σπουδαιότητα του ρόλου του στο διεθνές οικονομικό περιβάλλον. Θα πρέπει να 
επισημανθεί ότι αυθαίρετοι κανόνες και ανορθόδοξες πρακτικές εκ μέρους των 
κυβερνήσεων, χωρίς να λαμβάνουν υπόψη τη δύναμη της προσφορά και της 
ζήτησης, επιφέρουν μεγάλο κόστος σε όλες τις οικονομικές μονάδες των κρατών. 
Στο τρίτο Κεφάλαιο, γίνεται λεπτομερής ανάλυση του συστήματος του 
Bretton Woods. Παρουσιάζονται οι πολιτικές και οικονομικές συνθήκες της εποχής, 
η διάσκεψη, η τελική συμφωνία, η λειτουργία του νέου καθεστώτος, τα 
προβλήματα που παρουσιάστηκαν και η κατάρρευσή του. Ιδιαίτερη αναφορά 
γίνεται στους δύο διεθνείς οργανισμούς που αποτελούν δημιούργημα της 
Διάσκεψης, στο Διεθνές Νομισματικό Ταμείο και στην Παγκόσμια Τράπεζα. 
Στο επόμενο Κεφάλαιο, γίνεται ανάλυση των πλεονεκτημάτων και των 
μειονεκτημάτων των καθεστώτων συναλλαγματικών ισοτιμιών. Τέλειο σύστημα 
ίσως να μην υπάρχει, όμως η επιλογή του καταλληλότερου καθεστώτος, εξαρτάται 
από τις συνθήκες που επικρατούν κάθε φορά στο διεθνές σύστημα.  
Στο πέμπτο Κεφάλαιο, αναλύεται το φαινόμενο της παγκοσμιοποίησης ως 
διεθνοποίηση, ως φιλελευθεροποίηση, ως οικουμενικότητα και ως δυτικοποίηση. 
Παρουσιάζονται οι επιδράσεις του φαινομένου στις παγκόσμιες αγορές, στο 
παγκόσμιο εμπόριο, στις άμεσες ξένες επενδύσεις, στην απασχόληση, στο 
βιομηχανικό τομέα, στην τεχνολογία, στους διεθνείς οργανισμούς, στη συνεργασία, 
στην ποιότητα ζωής, στον πολιτισμό και στο περιβάλλον. Τέλος παρουσιάζεται η 
σχέση της παγκοσμιοποίησης, της χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης και της 
οικονομικής μεγέθυνσης. 
Στο έκτο Κεφάλαιο, παρουσιάζεται το ιστορικό της πρόσφατης 
χρηματοπιστωτικής κρίσης, αναλύονται ορισμένα από τα αίτιά της και εξάγονται 
ορισμένα χρήσιμα συμπεράσματα, που βοηθούν στη μελέτη του σύγχρονου 
παγκοσμιοποιημένου οικονομικού συστήματος. 
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Στο επόμενο Κεφάλαιο, παρουσιάζεται η μοναδικότητα του Bretton Woods, 
μέσα από την ανάλυση των ιδιαίτερων συνθηκών που οδήγησαν στην επιτυχή 
έκβασή του.  Ουσιαστικά θα μπορούσαμε να πούμε ότι το Bretton Woods ήταν μια 
μακροχρόνια προσπάθεια, που χωρίζεται στην περίοδο γένεσης των νέων ιδεών, 
στην περίοδο των διαπραγματεύσεων και της τελικής συμφωνίας και στην περίοδο 
μέχρι την τελική αποδοχή και εφαρμογή των συμφωνηθέντων. Στη συνέχεια του 
κεφαλαίου αναλύεται το σημερινό διεθνές οικονομικό σύστημα, το οποίο θα 
μπορούσε να χαρακτηριστεί ως ένα ηγεμονικό – πολυπολικό.  
Στο τελευταίο Κεφάλαιο, παρουσιάζονται τα συμπεράσματα και οι 
προτάσεις, που αποτελούν και την απάντηση στο ερώτημα της εργασίας.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο – ΔΙΕΘΝΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 
 
Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΕΓΕΘΥΝΣΗΣ 
 
Τα τελευταία χρόνια και ιδιαίτερα μετά την πρόσφατη χρηματοοικονομική 
κρίση (2007-2008), η οποία εξελίσσεται μέχρι σήμερα, οι έννοιες της οικονομικής 
ανάπτυξης (economic development) και της οικονομικής μεγέθυνσης (economic 
growth) μονοπωλούν όχι μόνο το ενδιαφέρον των οικονομολόγων, αλλά και τις 
συζητήσεις των πολιτών σε παγκόσμιο επίπεδο. Βέβαια και ο όρος αειφόρος 
ανάπτυξη (sustainable development), που αναφέρεται στην ικανοποίηση των 
αναγκών του παρόντος, χωρίς να τίθεται σε κίνδυνο η δυνατότητα των 
μελλοντικών γενεών να ικανοποιούν τις δικές τους ανάγκες, είναι πάντα επίκαιρος 
και αποτελεί ευσεβή πόθο των σύγχρονων κοινωνιών. 
Καταρχάς, θα πρέπει να διευκρινιστεί ότι οι όροι οικονομική ανάπτυξη και 
οικονομική μεγέθυνση, δεν έχουν ακριβώς την ίδια σημασία1. Ο όρος της 
οικονομικής ανάπτυξης, προέκυψε με την επικράτηση του καπιταλισμού. Η έννοια 
αυτή αφενός εμπεριέχει την υποκειμενικότητα που δίνει ο κάθε άνθρωπος σε 
αυτήν και αφετέρου εξαρτάται από την εποχή που μελετάται. Ασφαλώς αναφέρεται 
στην πρόοδο και στην εφημερία των μελών μιας κοινωνίας και αποσκοπεί στην 
αναβάθμιση της ποιότητας ζωής τους. Από την άλλη ο όρος της οικονομικής 
μεγέθυνσης αφορά στην αύξηση του ποσοτικού αποτελέσματος και δεν είναι 
αναγκαίο να περιλαμβάνει ανάπτυξη. 
Η ανάπτυξη αποτελεί έναν υψηλό στόχο της πολιτικής κάθε χώρας, αλλά 
και ολόκληρης της διεθνούς κοινότητας. Σε μακροοικονομικό επίπεδο, ο όρος 
χρησιμοποιείται για να δηλώσει την αλλαγή που συνοδεύεται από νέες οικονομικές 
και κοινωνικές δομές, τον εκσυγχρονισμό και τη βελτίωση του επιπέδου ευημερίας, 
παράλληλα με την αύξηση του εισοδήματος, τη βελτίωση του επιπέδου μόρφωσης 
και υγείας (Midgley 1995). Ο όρος της μεγέθυνσης είναι στενότερος σε έννοια και 
αναφέρεται στη διεύρυνση των οικονομικών μεγεθών της οικονομίας, μέσω του 
μηχανισμού της αγοράς.  
                                                 
1 Μπορούμε μάλιστα να πούμε ότι ο όρος οικονομική μεγέθυνση χρησιμοποιείται στην ανάλυση 
των αναπτυγμένων οικονομιών, ενώ ο όρος οικονομική ανάπτυξη στην ανάλυση των οικονομιών 
των υπανάπτυκτων χωρών (Μανώλη Π. 2015, 91). 
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Η οικονομική μεγέθυνση2 υπολογίζεται με την ετήσια ποσοστιαία μεταβολή 
του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) - Gross Domestic Product (GDP). 
Θα πρέπει να επισημανθεί ότι μια αύξηση του ΑΕΠ μιας χώρας δε σημαίνει 
αυτόματα και ανάπτυξη, καθώς αυτή μπορεί να προέλθει από την αύξηση του 
εργατικού δυναμικού ή την αποτελεσματικότερη χρησιμοποίηση των παραγωγικών 
δομών. 
Η οικονομική ανάπτυξη3 προσδιορίζεται κυρίως από δύο δείκτες: το 
Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) και τον Δείκτη Ανθρώπινης Ανάπτυξης (ΔΑΑ) - 
Human Development Index (HDI) του Οργανισμού Ηνωμένων Εθνών (ΟΗΕ). Το 
ΑΕΠ προσδιορίζεται από τη σχέση: GDP= C + I + G + NX, όπου: (C) κατανάλωση, 
(Ι) επένδυση, (G) δημόσιες δαπάνες για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών και 
(ΝΧ) καθαρές εξαγωγές, δηλαδή εξαγωγές μείον τις εισαγωγές. Ο δείκτης του 
ΑΕΠ, παρά τις αδυναμίες του, χρησιμοποιείται διεθνώς και από αυτόν μπορούμε 
να συμπεράνουμε, αν η οικονομία μιας χώρας βρίσκεται σε τροχιά ύφεσης ή 
ανάκαμψης. Βέβαια το ΑΕΠ δε δείχνει τις ποιοτικές διαστάσεις της ευημερίας.  
O Δείκτης Ανθρώπινης Ανάπτυξης (ΔΑΑ), περιλαμβάνει τη μακροβιότητα, 
το επίπεδο της εκπαίδευσης και το βιοτικό επίπεδο των κατοίκων μιας χώρας. Για 
κάθε έναν από αυτούς τους τρεις δείκτες, προσδιορίζονται κατώτατες και ανώτατες 
τιμές. Για την προσδοκώμενη ζωή, ο κατώτατος δείκτης είναι τα 25 έτη και ο 
ανώτατος τα 85 έτη. Για το ποσοστό των ενηλίκων που γνωρίζουν γραφή, ο 
κατώτατος δείκτης είναι 0% και ο ανώτατος 100%. Για το κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε 
ισοτιμίες αγοραστικής δύναμης (Purchasing Power Parities - PPP), ο κατώτατος 
δείκτης είναι τα 100 $ και ο ανώτατος τα 40.000 $. Ο ΔΑΑ υπολογίζεται ως ο 
αριθμητικός μέσος των επιμέρους δεικτών. Με βάση τον υπολογισμό του ΔΑΑ, οι 
χώρες κατατάσσονται σε χαμηλής ανθρώπινης ανάπτυξης (τιμή ΔΑΑ κάτω του 
0,499), σε μέσης ανθρώπινης ανάπτυξης (τιμή ΔΑΑ από 0,500 έως 0,799) και σε 
υψηλής ανθρώπινης ανάπτυξης (τιμή ΔΑΑ πάνω από 0,800). Στον Πίνακα 1, 
φαίνεται η κατάταξη των χωρών, με βάση την έκθεση του 2015 του ΟΗΕ. 
                                                 
2
 Διεύρυνση ή αύξηση του προϊόντος μιας χώρας, μέσα από την αύξηση της ποσότητας και της 
αποδοτικότητας των εισροών που χρησιμοποιούνται στην παραγωγή. Η οικονομική μεγέθυνση 
σημαίνει αναπαραγωγή (Μανώλη Π. 2015, 92). 
3
 Ευρύτερη έννοια, με ποιοτικά χαρακτηριστικά, περιλαμβάνει τις διαρθρωτικές μεταβολές, καθώς 
και τις αλλαγές του θεσμικού πλαισίου, που προσδιορίζουν τον τρόπο παραγωγής και διανομής 
του προϊόντος. Η οικονομική ανάπτυξη σημαίνει μετασχηματισμό της οικονομίας (Μανώλη Π. 2015, 
92). 
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Πίνακας 1: Κατάταξη Χωρών με βάση ΔΑΑ 
(UNITED NATIONS DEVELOPMENT PROGRAMME HUMAN DEVELOPMENT 
REPORTS http://hdr.undp.org/en 2015) 
Afghanistan  171  Germany  6  Pakistan  147  
Albania  85  Ghana  140  Palau  60  
Algeria  83  Greece  29  Palestine, State of  113  
Andorra  34  Grenada  79  Panama  60  
Angola  149  Guatemala  128  Papua New Guinea  158  
Antigua and Barbuda  58  Guinea  182  Paraguay  112  
Argentina  40  Guinea-Bissau  178  Peru  84  
Armenia  85  Guyana  124  Philippines  115  
Australia  2  Haiti  163  Poland  36  
Austria  23  Honduras  131  Portugal  43  
Azerbaijan  78  Hong Kong, China (SAR)  12  Qatar  32  
Bahamas  55  Hungary  44  Romania  52  
Bahrain  45  Iceland  16  Russian Federation  50  
Bangladesh  142  India  130  Rwanda  163  
Barbados  57  Indonesia  110  Saint Kitts and Nevis  77  
Belarus  50  Iran (Islamic Republic of)  69  Saint Lucia  89  
Belgium  21  Iraq  121  Saint Vincent and the Grenadines  97  
Belize  101  Ireland  6  Samoa  105  
Benin  166  Israel  18  Sao Tome and Principe  143  
Bhutan  132  Italy  27  Saudi Arabia  39  
Bolivia (Plurinational State of)  119  Jamaica  99  Senegal  170  
Bosnia and Herzegovina  85  Japan  20  Serbia  66  
Botswana  106  Jordan  80  Seychelles  64  
Brazil  75  Kazakhstan  56  Sierra Leone  181  
Brunei Darussalam  31  Kenya  145  Singapore  11  
Bulgaria  59  Kiribati  137  Slovakia  35  
Burkina Faso  183  Korea (Republic of)  17  Slovenia  25  
Burundi  184  Kuwait  48  Solomon Islands  156  
Cabo Verde  122  Kyrgyzstan  120  South Africa  116  
Cambodia  143  
Lao People’s Democratic 
Republic  
141  South Sudan  169  
Cameroon  153  Latvia  46  Spain  26  
Canada  9  Lebanon  67  Sri Lanka  73  
Central African Republic  187  Lesotho  161  Sudan  167  
Chad  185  Liberia  177  Suriname  103  
Chile  42  Libya  94  Swaziland  150  
China  90  Liechtenstein  13  Sweden  14  
Colombia  97  Lithuania  37  Switzerland  3  
Comoros  159  Luxembourg  19  Syrian Arab Republic  134  
Congo  136  Madagascar  154  Tajikistan  129  
Congo (Democratic Republic 
of the)  
176  Malawi  173  Tanzania (United Republic of)  151  
Costa Rica  69  Malaysia  62  Thailand  93  
Côte d’Ivoire  172  Maldives  104  
The former Yugoslav Republic of 
Macedonia  
81  
Croatia  47  Mali  179  Timor-Leste  133  
Cuba  67  Malta  37  Togo  162  
Cyprus  32  Mauritania  156  Tonga  100  
Czech Republic  28  Mauritius  63  Trinidad and Tobago  64  
Denmark  4  Mexico  74  Tunisia  96  
Djibouti  168  Micronesia (Federated States of)  123  Turkey  72  
Dominica  94  Moldova (Republic of)  107  Turkmenistan  109  
Dominican Republic  101  Mongolia  90  Uganda  163  
Ecuador  88  Montenegro  49  Ukraine  81  
Egypt  108  Morocco  126  United Arab Emirates  41  
El Salvador  116  Mozambique  180  United Kingdom  14  
Equatorial Guinea  138  Myanmar  148  United States  8  
Eritrea  186  Namibia  126  Uruguay  52  
Estonia  30  Nepal  145  Uzbekistan  114  
Ethiopia  174  Netherlands  5  Vanuatu  134  
Fiji  90  New Zealand  9  Venezuela (Bolivarian Republic of)  71  
Finland  24  Nicaragua  125  Viet Nam  116  
France  22  Niger  188  Yemen  160  
Gabon  110  Nigeria  152  Zambia  139  
Gambia 175 Norway 1 
Zimbabwe  155  
Georgia  76 Oman  52  
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ΘΕΩΡΙΕΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 
 
Κλασικές Θεωρίες 
 
Στους κλασικούς οικονομολόγους, συμπεριλαμβάνονται ασφαλώς ο Άνταμ 
Σμιθ, που θεωρείται ο πατέρας της πολιτικής οικονομίας, ο Τόμας Μάλθους, ο 
Ντέιβιντ Ρικάρντο και ο Καρλ Μαρξ. Ο Σμιθ τον 18ο αιώνα, υποστήριξε ότι η 
φυσική λειτουργία της αγοράς, θα εξασφάλιζε πάντοτε σταθερότητα και ευημερία. 
Στο βιβλίο του Ο Πλούτος των Εθνών, αναπτύσσει τη θεωρία του περί του 
«αόρατου χεριού» της αγοράς. Σύμφωνα με αυτήν, όταν οι άνθρωποι μπορούν να 
διαλέξουν ελεύθερα τι θα παράγουν (προσφορά) και τι θα αγοράσουν (ζήτηση), το 
«αόρατο χέρι» του ανταγωνισμού ρυθμίζει την ανταλλαγή αγαθών και υπηρεσιών, 
ώστε η προσωπική απληστία να οδηγεί σε συνολικό όφελος (Smith 1776). 
Επιχειρηματολόγησε δηλαδή ενάντια στον κρατικό προστατευτισμό, αν και για να 
λειτουργήσει σωστά η θεωρία του, χρειάζονται ισχυροί νομικοί και ηθικοί κώδικες, 
προστασία των ατομικών δικαιωμάτων και ανταλλαγή πληροφοριών.  
Ο Σμιθ ασχολήθηκε με την οικονομική μεγέθυνση και αναφέρθηκε στη 
μετάβαση από τον πρωτογενή στον δευτερογενή και στον τριτογενή τομέα 
παραγωγής. Έδωσε έμφαση στη γεωργία, την οποία θεωρούσε προϋπόθεση 
ανάπτυξης της βιομηχανίας και του εσωτερικού και διεθνούς εμπορίου. Όσον 
αφορά την οικονομική μεγέθυνση, θεώρησε ότι δεν είναι δυνατόν να συνεχίζεται 
επ’ αόριστον, καθώς η αύξηση του πληθυσμού και η συσσώρευση κεφαλαίου 
έχουν ένα ανώτατο όριο. Έτσι η μεγέθυνση θα φτάσει σε ένα σημείο πέραν του 
οποίου δεν θα μπορεί να συνεχιστεί και η οικονομία θα μπει σε μια περίοδο 
στασιμότητας (Μανώλη Π. 2015, 101). 
Ο Τόμας Μάλθους, το 1798 στο έργο του ‘’An Essay on the Principle of 
Population’’, επεσήμανε ότι αν ο πληθυσμός της γης συνέχιζε να αυξάνεται, οι 
άνθρωποι θα άρχιζαν να πεθαίνουν λόγω ανεπάρκειας πόρων. Παρατήρησε ότι ο 
πληθυσμός αυξάνεται με γεωμετρική πρόοδο, ενώ τα τρόφιμα αυξάνονται με 
αριθμητική πρόοδο. Αυτό θα οδηγούσε σε λοιμούς, λιμούς και θανάτους, κάτι που 
ευτυχώς δεν επαληθεύτηκε. Οι ιδέες του όμως επανήλθαν στο προσκήνιο τη 
δεκαετία του 1970, όταν μια ομάδα οικονομολόγων και πολιτικών στράφηκαν 
στους περιορισμούς της οικονομικής μεγέθυνσης, για τον περιορισμό του 
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περιβαλλοντικού μας αποτυπώματος, με σκοπό την αποφυγή σκληρών 
συνεπειών, όπως είναι η ανεπάρκεια πόρων και η κλιματική αλλαγή. 
Ο Ντέιβιντ Ρικάρντο είχε μεγάλη συμβολή στην οικονομική θεωρία, με  το 
νόμο των φθινουσών οριακών αποδόσεων (Diminishing Returns)4 και τη θεωρία 
του συγκριτικού πλεονεκτήματος (The Theory of Comparative Advantage) 5. 
Υποστήριξε ότι δεν είναι δυνατή η διαρκής ανάπτυξη, καθώς οι παραγωγικοί 
συντελεστές δεν έχουν δυνατότητες απεριόριστης αύξησης. Πέρα λοιπόν από ένα 
σημείο βέλτιστης αποδοτικότητας, η παραγωγή γίνεται όλο και λιγότερο 
αποδοτική. Αναφέρθηκε για να στηρίξει τη θεωρία του, στο γεγονός ότι η έκταση 
της γης είναι πεπερασμένη και αυτό θα οδηγήσει σε μείωση των κερδών των 
επιχειρήσεων και κατά  συνέπεια  στη μείωση των αποταμιεύσεων και των 
επενδύσεων. 
Ο Καρλ Μαρξ, επιδίωξε τον 19ο αιώνα να αποδομήσει το σύγχρονο 
βιομηχανικό καπιταλισμό. Υποστήριξε ότι τα παραγόμενα από τον εργάτη 
προϊόντα, αποκτούν μεγαλύτερη ανταλλακτική αξία από αυτήν του ιδίου, με 
αποτέλεσμα τη δημιουργία εκμετάλλευσης. Καθώς η οικονομία μεγεθύνεται, το 
ποσοστό κέρδους επί του κεφαλαίου φθίνει, γεγονός που προκαλεί ανταγωνισμό 
μεταξύ των καπιταλιστών. Ο ανταγωνισμός αυτός οδηγεί στην περαιτέρω 
ισχυροποίηση των πιο ισχυρών οικονομικά και στη διεύρυνση της εργατικής τάξης 
και του προλεταριάτου. Οι περίοδοι ύφεσης και οι οικονομικές κρίσεις του 
καπιταλιστικού συστήματος γίνονται όλο και πιο συχνές και έντονες. Καθώς οι 
καπιταλιστές μειώνουν όλο και περισσότερο τους μισθούς των εργατών, για να 
κρατήσουν υψηλά τα κέρδη, τόσο δημιουργούνται οι συνθήκες για την 
επαναστατική ανατροπή του καπιταλιστικού καθεστώτος (Gillis M. 2011, 64-66). 
Με την πτώση του υπαρκτού σοσιαλισμού, πολλοί θεωρούν ότι ο μαρξισμός 
πέρασε στην απόλυτη ανυπολυψία. Για άλλους όμως ο μαρξισμός θα μπορούσε 
να χρησιμοποιηθεί ως ένα εργαλείο για την κατανόηση της σύγχρονης 
καπιταλιστικής οικονομίας και των ανισοτήτων που εξακολουθούν να υπάρχουν.  
 
 
                                                 
4
 Περιγράφεται στο δοκίμιό του ‘’The Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock’’, το 
1815. 
5
 Παρουσιάστηκε στο βιβλίο του ‘’The Principles of Political Economy and Taxation’’, το 1817. 
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Κεϋνσιανή Θεωρία (keynesianism) 
 
Ο Τζον Μέιναρντ Κέυνς πρωτοεμφανίστηκε την περίοδο της υπογραφής της 
Συνθήκης των Βερσαλλιών το 1919, όταν και τάχθηκε κατά των πολεμικών 
αποζημιώσεων που έπρεπε να πληρώσει η Γερμανία, με το επιχείρημα ότι αυτό δε 
θα επέτρεπε την ανάκαμψη της οικονομίας της. Πράγματι επαληθεύτηκε και η 
κατάρρευση της Δημοκρατίας της Βαϊμάρης, έφερε στην εξουσία το 
εθνοσοσιαλιστικό κόμμα του Χίτλερ, που οδήγησε την ανθρωπότητα στον 
αιματηρό Β’ Παγκόσμιο Πόλεμο (Β΄ΠΠ). Ο Κέυνς ανέπτυξε τις θεωρίες του κατά τη 
διάρκεια της Μεγάλης Οικονομικής Κρίσης, το 1930 (Great Depression) και 
συμμετείχε ως επικεφαλής οικονομολόγος της βρετανικής αντιπροσωπίας, στη 
Διάσκεψη του Bretton Woods. Κυρίαρχη υπήρξε η θεωρία του, της αντικυκλικής 
κρατικής δαπάνης, σύμφωνα με την οποία όταν η οικονομία είναι σε ύφεση, το 
κράτος πρέπει να δαπανά για να τονώνει την οικονομική μεγέθυνση, ενώ όταν η 
οικονομία είναι σε ανάπτυξη, το κράτος θα πρέπει να δαπανά λιγότερα και να 
αποταμιεύει.  
Ο  Κέυνς, με το έργο του ‘’Η Γενική Θεωρία της Απασχόλησης, του Τόκου 
και του Χρήματος’’  που δημοσιεύτηκε το 1936, έχει αναμφισβήτητα επηρεάσει την 
εξέλιξη της οικονομικής επιστήμης, κυρίως της μακροοικονομικής θεωρίας και της 
εφαρμοσμένης πολιτικής. Σε αυτό επισημαίνει ότι όταν αυξάνει το εισόδημα, 
αυξάνεται και το χάσμα μεταξύ εισοδήματος και κατανάλωσης (Keynes 2001, 15). 
Το πραγματικό επίπεδο απασχόλησης εξαρτάται όχι από την ικανότητα για 
παραγωγή ή το επίπεδο των εισοδημάτων, αλλά από τις τρέχουσες αποφάσεις για 
παραγωγή, που με τη σειρά τους εξαρτώνται από τις τρέχουσες αποφάσεις για 
επένδυση και τις παρούσες προσδοκίες κατανάλωσης (Keynes 2001, 33). Κάθε 
αύξηση στην απασχόληση συνεπάγεται κάποια θυσία πραγματικού εισοδήματος 
για εκείνους που ήδη απασχολούνται (Keynes 2001,115). Αναφέρει ότι οι 
τραπεζικές πιστώσεις αυξάνουν την παραγωγή, αυξάνουν την αξία των προϊόντων 
και αυξάνουν τη μονάδα μισθού σε όρους χρηματικούς. (Keynes 2001, 117).  
Σχετικά με την οικονομική σύνεση, υποστηρίζει ότι θα σήμαινε φθίνουσα 
συνολική ζήτηση και επομένως διακύβευση της ευημερίας (Keynes 2001, 137).  Η 
απασχόληση μπορεί να αυξηθεί μόνο με την επένδυση, εκτός αν αυξηθεί η ροπή 
προς την κατανάλωση (Keynes 2001, 145).  Ακόμη και αμφίβολης χρησιμότητας 
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δημόσια έργα, μπορεί να αποδίδουν πολλαπλά σε περίοδο σοβαρής ανεργίας 
(Keynes 2001, 157). Η εισαγωγή φόρου μεταβίβασης σε όλες τις συναλλαγές θα 
μπορούσε να αποδειχτεί δραστικό μέτρο για την άμβλυνση της κυριαρχίας της 
κερδοσκοπίας (Keynes 2001, 187). 
Ο Κέυνς πιστεύει ότι μια καλώς διοικούμενη κοινωνία οφείλει να μειώσει την 
οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου (δηλαδή τα επιτόκια) κοντά στο μηδέν, ώστε 
να επιτύχει τις συνθήκες μιας οιονεί στάσιμης κοινωνίας, όπου μεταβολή και 
πρόοδος θα προέρχονται από μεταβολές στην τεχνική, στις προτιμήσεις, στον 
πληθυσμό και στους θεσμούς (Keynes 2001, 246).  Υποστηρίζει πως μια 
ανελαστική πολιτική μισθών θα διασφαλίσει βραχυχρόνια τη σταθερότητα των 
τιμών και την αποφυγή διακυμάνσεων στην απασχόληση (Keynes 2001, 293).  
Αμφισβητεί τη φιλελεύθερη άποψη πως τα επιτόκια και ο όγκος των επενδύσεων 
αυτορυθμίζονται, θεωρεί ότι η πολιτική ενός αυτόνομου επιτοκίου, ανεπηρέαστου 
από διεθνείς περιπλοκές και ενός επενδυτικού προγράμματος κατευθυνόμενου σε 
ένα άριστο επίπεδο εγχώριας απασχόλησης, είναι εκείνα που επιθυμούμε δυο 
φορές (Keynes 2001, 366). Αυτό υλοποιήθηκε λίγα χρόνια αργότερα, το 1944, με 
τη συμφωνία στο  Bretton Woods, το σύστημα δηλαδή των σταθερών 
νομισματικών ισοτιμιών που ίσχυσε μέχρι το 1971. 
Μετά την κατάργηση του καθεστώτος του Bretton Woods και το 
στασιμοπληθωρισμό της δεκαετίας του 1970, ο Κεϋνσιανισμός άρχισε να 
υποχωρεί και οι νεοφιλελεύθερες αντιλήψεις κέρδισαν έδαφος. 
Νεοκλασικό Υπόδειγμα 
 
Η νεοκλασική θεωρία οικονομικής μεγέθυνσης, έχει στόχο να προβλέψει τη 
μακροπρόθεσμη ανάπτυξη της οικονομίας μιας χώρας. Το νεοκλασικό υπόδειγμα 
προτάθηκε το 1956 από τον Ρόμπερτ Σόλοου6 και εστιάζει στον τρόπο που τρεις 
συντελεστές, όπως η τεχνολογία, το κεφάλαιο και το μέγεθος του εργατικού 
δυναμικού, καθορίζουν την μεγέθυνση. Η αύξηση του κεφαλαίου δημιουργεί 
μεγέθυνση, καθώς τα άτομα μπορούν να είναι πιο παραγωγικά, όμως μέχρι ενός 
σημείου. Υιοθετείται η θεωρία των φθινουσών αποδόσεων και τελικά η οικονομία 
φτάνει σε ένα σημείο, όπου το ΑΕΠ αυξάνει με αργό ρυθμό που ισούται με τη 
                                                 
6 Βραβεύτηκε με Νόμπελ Οικονομικών Επιστημών το 1987. 
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συνδυασμένη αύξηση του εργατικού δυναμικού και της τεχνολογικής προόδου. 
Μεταξύ των κεντρικών υποθέσεων του υποδείγματος είναι η ακαμψία των 
ονομαστικών μισθών, η ανελαστικότητα ζήτησης επενδύσεων ως προς το 
επιτόκιο, η ανελαστικότητα ζήτησης χρήματος ως προς το εισόδημα και άλλες 
ατέλειες του οικονομικού συστήματος. Ο Σόλοου υποστηρίζει ότι ο ρόλος του 
κράτους στη μακρόχρονη αναπτυξιακή πορεία μιας χώρας είναι περιορισμένος.  
Θεωρεί ωστόσο ότι οι οικονομίες θα καταλήξουν στο ίδιο σημείο 
εισοδήματος μακροχρόνια και θα συγκλίνουν ως αποτέλεσμα της υπόθεσης της 
σύγκλισης (convergence hypothesis), γνωστής και ως υπόδειγμα Solow – Swan, 
από τα ονόματα των οικονομολόγων που την πρότειναν. Σύμφωνα με την 
υπόθεση της σύγκλισης, οι φτωχότερες χώρες εμφανίζουν ρυθμούς οικονομικής 
μεγέθυνσης μεγαλύτερους των πλουσίων. Η υπόθεση στηρίζεται στο νεοκλασικό 
υπόδειγμα χωρίς τεχνολογική πρόοδο. Η σύγκλιση συμβαίνει για τρεις κυρίως 
λόγους. Πρώτον, για την επίτευξη οικονομικής μεγέθυνσης θα πρέπει το απόθεμα 
του κεφαλαίου να αυξάνεται με ρυθμό μεγαλύτερο της εργασίας. Στις 
αναπτυσσόμενες χώρες, απαιτείται μικρότερο ποσοστό επενδύσεων για τη 
διεύρυνση και την εμβάθυνση του κεφαλαίου σε σχέση με τις αναπτυγμένες. 
Δεύτερον, όσο μεγαλύτερο είναι το απόθεμα του κεφαλαίου μιας αναπτυγμένης 
οικονομίας, τόσο πιο κοντά βρίσκεται αυτή στο σημείο που το οριακό προϊόν και η 
απόδοσή του θα αρχίσει να φθίνει. Συνεπώς, στις φτωχότερες χώρες η απόδοση 
του κεφαλαίου αναμένεται να είναι μεγαλύτερη από τις πλούσιες. Τρίτον, η 
εισαγωγή τεχνολογίας από τις αναπτυγμένες χώρες, προωθεί την ανάπτυξη των 
φτωχότερων χωρών (Solow 1956), (Swan 1956). 
Δημιουργική Καταστροφή 
 
Ο Τζόζεφ Σούμπετερ,  ένας από τους επιδραστικότερους οικονομολόγους 
του 20ου αιώνα, έγινε γνωστός για τη θεωρία του περί οικονομικών κύκλων 
(Business Cycles), καθώς και για την εισαγωγή του όρου της δημιουργικής 
καταστροφής (Creative Destruction). Εισήγαγε τον παράγοντα καινοτομία στην 
παραγωγική διαδικασία, αποδίδοντάς του πρωταρχικό ρόλο. Σύμφωνα με τον 
Σούμπετερ, η καινοτομία είναι η κινητήρια δύναμη της μακροπρόθεσμης 
οικονομικής μεγέθυνσης και η δημιουργική καταστροφή ουσιώδες στοιχείο του 
καπιταλισμού. Οι χρεωκοπημένες εταιρείες και οι κλάδοι που χάνονται, είναι 
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ασφαλώς κάτι οδυνηρό αλλά αναπόφευκτο, καθώς νέες εταιρείες έρχονται στο 
προσκήνιο, δημιουργώντας νέες θέσεις εργασίας. Βέβαια η θεωρία δε δίνει 
απαντήσεις στην περίπτωση που πτωχεύουν τράπεζες ή εταιρείες κολοσσοί, 
καθώς τότε επηρεάζεται σημαντικά ολόκληρη η οικονομία μιας χώρας.  
Στη θεωρία των οικονομικών κύκλων που ανέπτυξε, υποστηρίζει ότι η 
συσσώρευση κεφαλαίου οδηγεί στο να δημιουργηθούν επιχειρήσεις κολοσσοί και 
επομένως στο να επέλθει σύγκρουση συμφερόντων ανάμεσα σε μετόχους και σε 
διευθυντικά στελέχη. Αυτό με τη σειρά του επηρεάζει την ορθότητα των 
αποφάσεων που λαμβάνονται, κάτι που έχει σοβαρές επιπτώσεις στο επίπεδο της 
οικονομικής δραστηριότητας των εταιρειών αυτών, με ότι αυτό συνεπάγεται για το 
μέλλον των εργαζομένων. 
Στάδια Ανάπτυξης κατά Rostow 
 
Σύμφωνα με τη θεωρία των σταδίων ανάπτυξης του Αμερικανού 
οικονομολόγου Ουόλτ Ουίτμαν Ρόστοου, υπάρχουν πέντε στάδια ανάπτυξης από 
τα οποία περνούν όλες οι κοινωνίες (Rostow 1960). Το στοιχείο διαχωρισμού των 
σταδίων είναι ο βαθμός ανάπτυξης των παραγωγικών συντελεστών τους. Τα 
στάδια που παρουσίασε είναι:  
 Η παραδοσιακή οικονομία, όπου η κύρια ενασχόληση των ατόμων 
είναι η γεωργία. Κύρια χαρακτηριστικά αυτής της κοινωνίας, είναι η χαμηλή 
παραγωγικότητα και η περιορισμένη χρήση της τεχνολογίας. Επομένως δεν 
υπάρχει δυνατότητα για ανάπτυξη, παρά μόνο εάν υπάρξει μετάβαση στο επόμενο 
στάδιο.  
 Το στάδιο προϋποθέσεων για απογείωση, στο οποίο 
πραγματοποιούνται οι αναγκαίες αλλαγές, δημιουργούνται δηλαδή οι 
προϋποθέσεις, για το πέρασμα στα επόμενα στάδια της οικονομικής μεγέθυνσης. 
Οι αλλαγές αυτές αφορούν τη χρήση της τεχνολογίας στην αγροτική παραγωγή, τη  
βελτίωση στις μεταφορές, την κατασκευή των απαιτούμενων έργων υποδομής και 
την αύξηση των εισαγωγών. Οι προϋποθέσεις αυτές δεν προέρχονται από 
εσωτερικούς φορείς, αλλά κύρια από παρεμβάσεις πιο αναπτυγμένων χωρών. 
 Το στάδιο της απογείωσης, όπου υπάρχει αύξηση των επενδύσεων,   
μεταβολές στις μεθόδους παραγωγής, ανάπτυξη της βιομηχανίας και  διαμόρφωση 
κατάλληλων πολιτικών, κοινωνικών και οικονομικών θεσμών. 
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 Το στάδιο της ωριμότητας, όπου χρησιμοποιείται ευρέως η 
σύγχρονη τεχνολογία στην παραγωγή. Πραγματοποιούνται ανακατατάξεις στο 
χώρο της βιομηχανίας με ανάδειξη νέων κλάδων, μεταβολές στη σύνθεση και την 
εξειδίκευση του εργατικού δυναμικού και ανάδειξη του συνδικαλισμού. 
 Το στάδιο της μαζικής κατανάλωσης, όπου οι στόχοι και τα 
ενδιαφέροντα της κοινωνίας κατευθύνονται στην αύξηση της δύναμης και της 
επιρροής στον διεθνή χώρο, στην αύξηση των πόρων που διατίθενται για τη 
βελτίωση των κοινωνικών παροχών και γενικά στην αύξηση της κοινωνικής 
ευημερίας των πολιτών. Επιπρόσθετα υπάρχει στροφή της κοινωνίας προς τη 
μαζική κατανάλωση αγαθών και υπηρεσιών, πέρα αυτών για την κάλυψη βασικών 
αναγκών. 
Συναίνεση της Ουάσιγκτον 
   
Ο όρος αυτός επινοήθηκε από τον οικονομολόγο Τζον Ουίλιαμσον το 1989 
και περιγράφει ένα σύνολο πολιτικών δράσεων, αναγκαίων για τις 
αναπτυσσόμενες χώρες. Οι δράσεις αυτές περιλαμβάνουν σταθεροποίηση, 
ιδιωτικοποιήσεις, απελευθέρωση, απορρύθμιση και δημοσιονομική πειθαρχία. Πιο 
συγκεκριμένα, οι πολιτικές αυτές αφορούν τη συγκράτηση του πληθωρισμού, τη 
μείωση των ελλειμμάτων και τον έλεγχο της προσφοράς χρήματος. Για την αύξηση 
της αποδοτικότητας, προτείνεται η πώληση δημοσίων υπηρεσιών σε ιδιωτικές 
επιχειρήσεις. Επιπλέον, άνοιγμα των συνόρων στο ελεύθερο εμπόριο και 
προσέλκυση άμεσων ξένων επενδύσεων. Η Συναίνεση υπαγορεύει ακόμη τον 
ελεύθερο ανταγωνισμό, χωρίς περιορισμούς και αποκλεισμούς και την 
προσήλωση στους ισοσκελισμένους προϋπολογισμούς.  
Υπήρχε λοιπόν κοινή αποδοχή των ανεπτυγμένων χωρών, ότι μόνο με 
πολιτικές φιλικές προς τις αγορές και με τη λιγότερη δυνατή συμμετοχή του 
κράτους, θα προκύψει μακροχρόνια και αποδοτική οικονομική μεγέθυνση. Βέβαια 
η διεθνής κοινότητα βρέθηκε αντιμέτωπη με τη περαιτέρω διεύρυνση του 
χάσματος μεταξύ πλουσίων και φτωχών. Αυτό οδήγησε τον Οργανισμό Ηνωμένων 
Εθνών, να υιοθετήσει ένα πλαίσιο ανάπτυξης με τον άνθρωπο στο επίκεντρο, σε 
μια συνεδρίαση το 1995, στη Δανία. Ο στόχος της κοινωνικής ανάπτυξης, με 
προστασία των θεμελιωδών δικαιωμάτων του ανθρώπου, θα στηρίζονταν στην 
ενεργή συμμετοχή όλων των κρατών, αλλά και των διεθνών οργανισμών.  
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ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 
 
Το ερώτημα γιατί κάποιες χώρες έχουν κατορθώσει να έχουν μία σημαντική 
οικονομική ανάπτυξη, ενώ κάποιες άλλες όχι, απασχολεί διαχρονικά τους 
οικονομολόγους και αποτελεί πρόκληση για τα διεθνή οικονομικά. Παρατηρώντας 
το κατά κεφαλήν εισόδημα των διαφόρων χωρών, διαπιστώνουμε ότι η αύξησή 
του δεν υπήρξε ομοιόμορφη στο πέρασμα του χρόνου. Όπως φαίνεται και στο 
Διάγραμμα 1, χώρες όπως οι ΗΠΑ, η Γερμανία, το Ηνωμένο Βασίλειο και η 
Ιαπωνία7, κατόρθωσαν μεταξύ του 1990 και του 2015 να υπερδιπλασιάσουν το 
κατά κεφαλήν εισόδημά τους, ενώ χώρες όπως η Ζιμπάμπουε και η Σιέρα Λεόνε8, 
να έχουν διαχρονικά ένα μικρό κατά κεφαλήν εισόδημα. Η δε Κίνα κατόρθωσε να 
αυξήσει κατά 14,5 φορές το κατά κεφαλήν εισόδημά της, από 980 $ κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ σε Ισοτιμίες Αγοραστικής Δύναμης το 1990 σε 14.238,7 $ το 2015. 
 
 
Διάγραμμα 1: GDP per capita, PPP (current international $)                                 
Περίοδος 1990 – 2015 
(THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016) 
                                                 
7
 Οι ΗΠΑ είχαν 23.954,5 $ κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε Ισοτιμίες Αγοραστικής Δύναμης το 1990 και 
55.836,8 $ το 2015, η Γερμανία 19.032,7 $ το 1990 και 47.268,4 $ το 2015, το Ηνωμένο Βασίλειο 
17.446,3 $ το 1990 και 41.324,6 $ το 2015 και η Ιαπωνία 19.229,7 $ το 1990 και 37.321,6 $ το 
2015. 
8
 Η Ζιμπάμπουε είχε 1.632,7 $ κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε Ισοτιμίες Αγοραστικής Δύναμης το 1990 και 
1.793,6 $ το 2015 και η Σιέρα Λεόνε 887,2 $ το 1990 και 1.590,6 $ το 2015. 
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Επιπρόσθετα τα τελευταία 50 χρόνια, οι αναπτυσσόμενες οικονομίες δεν 
έχουν επιδείξει μία ομοιόμορφη τάση σύγκλισης με το κατά κεφαλήν εισόδημα των 
αναπτυγμένων βιομηχανικών χωρών. Οι αναπτυσσόμενες οικονομίες ασφαλώς 
και δεν αποτελούν μία ομοιόμορφη ομάδα. Οι περισσότερες από αυτές που έχουν 
ασθενείς αναπτυξιακές επιδόσεις, έχουν μια σειρά από κοινά χαρακτηριστικά που 
συντελούν στις χαμηλές τους επιδόσεις, διατηρώντας σε χαμηλά επίπεδα την 
παραγωγική τους αποτελεσματικότητα, τις αποταμιεύσεις και τις επενδύσεις, τόσο 
σε φυσικό όσο και σε ανθρώπινο κεφάλαιο. Χαρακτηρίζονται από υψηλό ποσοστό 
δημοσίων δαπανών στο συνολικό εισόδημα, καθώς και έντονα παρεμβατική 
κυβερνητική πολιτική στην οικονομία, από σχετικά υψηλά ποσοστά πληθωρισμού, 
από υπανάπτυκτες κεφαλαιαγορές και αδύναμα χρηματοπιστωτικά συστήματα, 
από συστήματα διοικητικού προσδιορισμού των συναλλαγματικών ισοτιμιών και 
περιορισμών στις διεθνείς κινήσεις κεφαλαίου και από έντονη εξάρτηση από 
εξαγωγές πρώτων υλών και αγροτικών προϊόντων (Γ. Αλογοσκούφης, 
https://internecon.wordpress.com/ 2016). 
Το υπόδειγμα του Ρόμπερτ Σόλοου, που παρουσιάστηκε πιο πάνω, παρά 
τις αδυναμίες του, προσφέρεται για την ανάλυση της μακροχρόνιας ανάπτυξης. Η 
δε πρόσφατη οικονομική έρευνα αναφορικά με τους προσδιοριστικούς παράγοντες 
της διαδικασίας της ανάπτυξης στην παγκόσμια οικονομία, έχει επικεντρωθεί σε 
τρεις ομάδες παραγόντων: τους γεωγραφικούς, τους θεσμικούς και το ανθρώπινο 
κεφάλαιο (Γ. Αλογοσκούφης, https://internecon.wordpress.com/ 2016). Από 
αυτούς εξαρτώνται σημαντικά η ανάπτυξη της παραγωγικής διαδικασίας και οι 
επενδύσεις στις αναπτυσσόμενες χώρες. Επιπρόσθετα κρίσιμοι παράγοντες 
αποτελούν η κρατική παρέμβαση στη λειτουργία της οικονομίας, καθώς ο 
δανεισμός των χωρών αυτών. Ο δανεισμός ασφαλώς βοηθάει στην αναπτυξιακή 
πορεία της οικονομίας, όμως το πρόβλημα αρχίζει να δημιουργείται όταν δεν είναι 
δυνατή η εξυπηρέτηση του χρέους. Τότε δημιουργούνται οι κρίσεις χρέους, που 
επηρεάζουν αρνητικά όχι μόνο τις χώρες που έχουν δανειστεί, αλλά συχνά και 
ολόκληρη την παγκόσμια οικονομία. Στο Παράρτημα «Α», παρουσιάζονται 
στοιχεία για την παγκόσμια οικονομία, για το χρονικό διάστημα από το 1960 έως 
το 2015. Επιπλέον, στο παρακάτω Διάγραμμα 2, παρουσιάζεται το ποσοστό 
μεταβολής του ΑΕΠ για τις οικονομίες ομάδων χωρών του πλανήτη μας.   
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Διάγραμμα 2: Ποσοστό Μεταβολής ΑΕΠ Οικονομιών 2006-2015 
(International Monetary Fund http://www.imf.org/external/index.htm 2016) 
 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 
 
Το διεθνές χρηματοπιστωτικό σύστημα, ρυθμίζει από τη μια το νομισματικό 
σύστημα, δηλαδή τις ισοτιμίες των εθνικών νομισμάτων και από την άλλη την 
παροχή πίστωσης, δηλαδή τη ρευστότητα. Περιλαμβάνει τους θεσμούς, τους 
δρώντες και τους κανόνες, με τους οποίους πραγματοποιούνται και ρυθμίζονται τα 
δύο παραπάνω. Το χρηματοπιστωτικό σύστημα παρέχει τα απαιτούμενα κεφάλαια 
στους επενδυτές, συλλέγει και προσφέρει πληροφορίες για το επιχειρηματικό 
περιβάλλον και τις οικονομικές προοπτικές, μειώνει το κόστος των συναλλαγών 
και βοηθάει στη καλύτερη διαχείριση του επιχειρηματικού κίνδυνου. Με αυτές τις 
λειτουργίες του, συμβάλλει αποτελεσματικά στην ανάπτυξη της οικονομίας. 
Η σχέση χρηματοπιστωτικού συστήματος και οικονομικής ανάπτυξης, 
απασχολεί τους οικονομολόγους εδώ και έναν σχεδόν αιώνα. Από τις αρχές της 
δεκαετίας του 1990, η σχέση αυτή προσδιορίστηκε με εμπειρικό τρόπο (King R. 
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G., Finance and Growth: Schumpeter Might be Right 1993), (King R. G., Finance, 
Entrepreneurship and Growth: Theory and Evidence 1993). Τα αποτελέσματα των 
εμπειρικών αυτών ερευνών, έδειξαν ότι η καλή λειτουργία του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος επιδρά θετικά στην οικονομική μεγέθυνση. Η αιτιατή σχέση μεταξύ της 
χρηματοοικονομικής ανάπτυξης και της οικονομικής μεγέθυνσης μπορεί να είναι 
αμφίδρομη. Υπάρχει η άποψη ότι η επιχειρηματική δραστηριότητα συντελεί στην 
ανάπτυξη του χρηματοοικονομικού συστήματος και όχι αντίστροφα (Robinson 
1952). 
Η προκυκλικότητα9 του χρηματοπιστωτικού συστήματος, δημιουργεί αύξηση 
των πιστώσεων σε περιόδους οικονομικής άνθησης και μείωση των πιστώσεων σε 
περιόδους ύφεσης. Η εξέλιξη αυτή επιφέρει κάμψη της οικονομικής 
δραστηριότητας, εξέλιξη που µε τη σειρά της αυξάνει τον κίνδυνο της παραπέρα 
αποδυνάμωσης του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Δημιουργείται λοιπόν ένας 
φαύλος κύκλος που όταν συνοδεύεται από μεγάλες μακροοικονομικές 
ανισορροπίες, γίνεται ιδιαίτερα επικίνδυνος, καθώς μπορεί να οδηγήσει σε κρίση. 
Το βασικό πρόβλημα συνήθως έγκειται στο ότι το χρηματοπιστωτικό σύστημα δεν 
έχει συσσωρεύσει επαρκή κεφάλαια στην ανοδική φάση του κύκλου (όταν δηλαδή 
οι συνθήκες είναι ευνοϊκές) και δεν έχει δημιουργήσει μηχανισμούς που 
διευκολύνουν την απορρόφηση των κραδασμών κατά την περίοδο της ύφεσης. 
Συνήθως η προκυκλικότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος αποδίδεται στην 
αδυναμία της επαρκούς μέτρησης του κινδύνου και σε κίνητρα που 
χαρακτηρίζονται από στρεβλώσεις. Από την άλλη πλευρά όμως, το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα δημιουργεί μηχανισμούς που μπορούν να 
συμβάλλουν στον μετριασμό των κυκλικών διακυμάνσεων. Πιο συγκεκριμένα, η 
λειτουργία του τραπεζικού συστήματος επιτρέπει στις επιχειρήσεις και τα 
νοικοκυριά, να αντιμετωπίσουν τις διακυμάνσεις των εσόδων τους κατά τη 
διάρκεια του οικονομικού κύκλου, µε σχετικά περιορισμένες αυξομειώσεις των 
δαπανών τους (Μόσχος Δημήτριος 2011, 59). 
                                                 
9 Η συμβολή του χρηματοπιστωτικού συστήματος στη μεγέθυνση των κυκλικών οικονομικών 
διακυμάνσεων και στη δημιουργία αστάθειας στον χρηματοοικονομικό τομέα αναφέρεται ως 
«προκυκλικότητα» (Μόσχος Δημήτριος 2011, 59). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο – ΕΞΕΛΙΞΗ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟΥ 
ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 
 
ΟΡΙΣΜΟΣ 
 
Ο μεγάλος αριθμός των εθνικών νομισμάτων από τη μια και ο όγκος των 
διεθνών συναλλαγών από την άλλη, οδηγούν αναπόφευκτα στην ανάγκη ύπαρξης 
ενός θεσμικού πλαισίου, ικανού να ρυθμίζει τις διεθνείς οικονομικές 
δραστηριότητες. Αυτό το πλαίσιο αποτελεί το Διεθνές Νομισματικό Σύστημα 
(International Monetary System). Η διεθνής βιβλιογραφία βρίθει ορισμών10, οι 
οποίοι βέβαια δεν έχουν ουσιώδεις διαφορές μεταξύ τους. Ενδεικτικά θα 
αναφερθούν δύο από αυτούς. Το διεθνές νομισματικό σύστημα είναι το σύνολο 
των υπαρχόντων κανόνων και διαδικασιών, για τη διεξαγωγή και λήψη διεθνών 
πληρωμών (Czinkota M.R. 1999, 825). Το διεθνές νομισματικό σύστημα είναι οι 
κανόνες με βάση τους οποίους οι χώρες εκτιμούν την αξία και ανταλλάσσουν το 
νόμισμά τους (Griffin R.W. 1995, 118, 738). Παρακάτω παρουσιάζεται μία σύντομη 
εξέλιξη του συστήματος, καθώς η λειτουργία του επηρεάζει άμεσα την παγκόσμια 
οικονομία. 
ΑΡΧΑΙΟΤΗΤΑ 
 
Κατά την αρχαιότητα δεν υπήρχε βέβαια κάποιο θεσμοθετημένο πλαίσιο, 
όμως η άνθηση του εμπορίου, επέβαλλε τη λειτουργία ενός μηχανισμού για την 
πραγματοποίηση των συναλλαγών – ανταλλαγών. Ουσιαστικά το όλο σύστημα 
στηρίχθηκε στη χρήση πολύτιμων μετάλλων και λίθων. Τα τελευταία είχαν μια 
ορισμένη αξία και χρησιμοποιούνταν για τις αγορές προϊόντων που προέρχονται 
από την τοπική και διεθνή αγορά. Υπήρχε λοιπόν μετατρεψιμότητα των πολύτιμων 
αυτών μετάλλων και λίθων και κυρίως του χρυσού και του ασημιού, με μία 
ορισμένη ποσότητα των τοπικών νομισμάτων, με αποτέλεσμα να λειτουργεί 
ικανοποιητικά ο μηχανισμός αυτός, ο οποίος διατηρήθηκε μέχρι τις αρχές του 19ου 
αιώνα. 
  
                                                 
10
 Κάποιοι ορισμοί δίνουν έμφαση στον καθορισμό των συναλλαγματικών ισοτιμιών από το Διεθνές 
Νομισματικό Σύστημα, ενώ κάποιοι άλλοι εστιάζουν στο πως αυτό επηρεάζει της παντός είδους 
διεθνείς συναλλαγές.  
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ΔΙΜΕΤΑΛΛΙΣΜΟΣ 
 
Στις αρχές του 19ου αιώνα, άρχισε να λειτουργεί το διμεταλλικό νομισματικό 
σύστημα της Γαλλίας. Ο άργυρος αποτελούσε τη βάση του συστήματος, όμως 
επιτρεπόταν και η κοπή νομισμάτων από χρυσό11. Η παγκόσμια σχέση τιμής 
χρυσού και αργύρου ήταν 1 προς 15½.  
Οι γαλλικές νομισματικές αρχές ήταν διατεθειμένες να ανταλλάσσουν χρυσό 
προς άργυρο στην πιο πάνω αναλογία σε απεριόριστες ποσότητες, καθώς 
διακρατούσαν μεγάλες ποσότητες και από τα δύο μέταλλα. Με τον τρόπο αυτό, 
επέβαλαν την αναλογία αυτή διεθνώς, σταθεροποιώντας συγχρόνως τη σχετική 
τιμή χρυσού και αργύρου και τις ισοτιμίες των νομισμάτων που ήταν είτε σε κανόνα 
χρυσού, είτε σε κανόνα αργύρου (B. Eichengreen, Globalizing Capital: A History of 
the International Monetary System 2008). 
Η Αγγλία ήταν de jure από το 1821 σε κανόνα χρυσού, ενώ οι Ηνωμένες 
Πολιτείες της Αμερικής ήταν de facto σε κανόνα αργύρου. Θα πρέπει να 
επισημανθεί ότι το αγγλικό νομισματοκοπείο είχε θέσει την τιμή του αργύρου πολύ 
χαμηλά, ήδη από το 1717. Επιπλέον το 1819 με νόμο, απογορεύτηκε η μετατροπή 
των τραπεζογραμματίων σε αργυρά νομίσματα. Το αμερικανικό νομισματοκοπείο 
από την άλλη, είχε υπερτιμήσει τον άργυρο και προσδιόρισε την αναλογία του ως 
προς το χρυσό στα 15 προς 1, με αποτέλεσμα την εξαφάνιση των χρυσών 
νομισμάτων, καθώς συνέφερε η εξαγωγή τους στη Γαλλία, όπου ανταλλάσσονταν 
με 15 ½ μέρη αργύρου, ο οποίος κατόπιν εισαγόταν στις ΗΠΑ (Γ. Αλογοσκούφης, 
https://internecon.wordpress.com/ 2012). 
ΚΑΝΟΝΑΣ ΧΡΥΣΟΥ (THE GOLD STANDARD) 
 
Η γενική αποδοχή που άρχισε να απολαμβάνει ο χρυσός στις διεθνείς 
συναλλαγές, οδήγησε στην υιοθέτηση ενός νέου νομισματικού συστήματος, που 
ονομάστηκε Κανόνας του Χρυσού (The Gold Standard). Ο τρόπος λειτουργίας του 
συστήματος αυτού, βασίστηκε ουσιαστικά σε μία νομισματική πολιτική σταθερών 
συναλλαγματικών ισοτιμιών (fixed exchange rate), καθώς οι χώρες που 
                                                 
11 Αν και για την αποτελεσματικότητα του νομισματικού συστήματος απαιτείται μία μόνο μορφή 
χρήματος, στην πράξη, ήταν πολύ πιο αποτελεσματικό να υπάρχουν αργυρά νομίσματα για μικρές 
συναλλαγές (μικρό βάρος) και χρυσά για μεγάλες (καθώς η κοπή μικρών χρυσών νομισμάτων δεν 
ήταν τεχνικά εφικτή) (Γ. Αλογοσκούφης, https://internecon.wordpress.com/ 2012). 
21 
 
συμμετείχαν, όρισαν την τιμή του χρυσού στο νόμισμά τους12, με αποτέλεσμα να 
προκύπτουν και οι ισοτιμίες των διαφόρων νομισμάτων. 
Χρυσά νομίσματα δεν κυκλοφορούσαν σε όλες τις χώρες, παρά μόνο στην 
Αγγλία, τη Γαλλία, τη Γερμανία, τις ΗΠΑ, τη Ρωσία (μετά το 1879), την Αυστραλία, 
τη Νότιο Αφρική και την Αίγυπτο. Οι χώρες διέφεραν επίσης και στο βαθμό που 
«κάλυπταν» τη νομισματική τους κυκλοφορία. Υπήρχαν τρία είδη συστημάτων: το 
πιστωτικό (fiduciary), το αναλογικό (proportional) και το μικτό, που ήταν 
συνδυασμός μεταξύ τους. Το πιστωτικό σύστημα επέτρεπε την έκδοση ενός 
συγκεκριμένου ποσού ακάλυπτου χρήματος. Το αναλογικό δεν καθόριζε ανώτατο 
όριο ακάλυπτης κυκλοφορίας, αλλά επέτρεπε τη διατήρηση της αναλογίας της 
εγχώριας προσφοράς χρήματος και των αποθεμάτων σε χρυσό σε επίπεδα 
κατώτερα του 100%. Τα δύο συστήματα μπορούσαν βέβαια να συνδυαστούν (Γ. 
Αλογοσκούφης, https://internecon.wordpress.com/ 2012). 
Τα πλεονεκτήματα του κανόνα του χρυσού, θα μπορούσαν να συνοψιστούν 
στα ακόλουθα: 
 Παρείχε σταθερότητα τιμών13 και σταθερότητα συναλλαγματικών 
ισοτιμιών, που ευνόησε το διεθνές εμπόριο.  
 Παρείχε μηχανισμούς εξισορρόπησης στα ισοζύγια διεθνών πληρωμών 
των χωρών.  
Το σύστημα αυτό λειτούργησε ομαλά, καθώς υπήρξε στις περισσότερες 
περιπτώσεις, σεβασμός των κανόνων του από τις διάφορες χώρες. Κατέρρευσε 
όμως με την έναρξη του Α΄ Παγκοσμίου Πολέμου (Α’ΠΠ). Για τη χρηματοδότηση 
των τεράστιων πολεμικών δαπανών, πολλές χώρες του κανόνα του χρυσού, 
αναγκάστηκαν να εκδώσουν νέο χρήμα, χωρίς να είναι σε θέση να αυξήσουν τα 
αποθέματά τους σε χρυσό, με αποτέλεσμα να υπάρξει μαζική επιστροφή των 
τραπεζογραμματίων προς εξαργύρωση. Έτσι όλες οι Ευρωπαϊκές κυβερνήσεις, 
προχώρησαν στην παύση της μετατρεψιμότητας του νομίσματός τους σε χρυσό 
                                                 
12
 Η επίσημη ισοτιμία αγγλικής λίρας – χρυσού, ορίστηκε από τη Μεγάλη Βρετανία σε 4,247 
αγγλικές λίρες ανά ουγκιά χρυσού, ενώ η επίσημη ισοτιμία δολαρίου – χρυσού, ορίστηκε από τις 
ΗΠΑ σε 20,67 δολάρια ανά ουγκιά χρυσού.  
13
 Διάφορες μελέτες δείχνουν ότι υπήρξαν πληθωριστικά επεισόδια, τα οποία όμως ήταν μικρής 
διάρκειας. 
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και επέτρεψαν την έκδοση χαρτονομίσματος για τη χρηματοδότηση των 
πολεμικών δαπανών.  
Κατά τη διάρκεια του πολέμου, όλες οι εμπόλεμες χώρες υπέφεραν από 
επίμονες και έντονες πληθωριστικές πιέσεις, που συνεχίσθηκαν και μετά τη λήξη 
του. Δεδομένου ότι οι ρυθμοί πληθωρισμού δεν ήταν απλώς μόνον υψηλοί, αλλά 
διέφεραν επίσης σημαντικά από χώρα σε χώρα και λόγω των οικονομικών 
καταστροφών που είχε προκαλέσει ο πόλεμος, η άμεση επαναφορά του κανόνα 
χρυσού στις προπολεμικές ισοτιμίες ήταν ανέφικτη. Καθώς δε το 1919 οι ΗΠΑ 
εγκατέλειψαν τις προσπάθειες υποστήριξης της στερλίνας και του γαλλικού 
φράγκου, όλες οι ευρωπαϊκές χώρες δεν είχαν άλλη επιλογή από το να αφήσουν 
τα νομίσματά τους να κυμαίνονται ελεύθερα. Μόνον το δολάριο παρέμενε 
συνδεδεμένο με το χρυσό σε όλο αυτό το διάστημα, εκτός από τη διετία 1917-
1919, όταν οι Ηνωμένες Πολιτείες, με την είσοδό τους στον πόλεμο, επέβαλαν 
περιορισμούς στις εξαγωγές χρυσού (Bordo 1993). 
ΠΕΡΙΟΔΟΣ ΜΕΣΟΠΟΛΕΜΟΥ 
 
Μετά το τέλος του πολέμου, οι έντονες μεταβολές των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών, οδήγησαν σταδιακά στην επαναφορά του κανόνα του χρυσού. Οι ΗΠΑ 
υιοθέτησαν τον κανόνα ξανά το 1919, όμως για τις ευρωπαϊκές χώρες μεσολάβησε 
το χρονικό διάστημα έως το 1924, όπου υπήρξε αναβολή επαναφοράς του κανόνα 
του χρυσού, λόγω της άρνησης της Γερμανίας το 1922, να πληρώσει την πολεμική 
αποζημίωση που της είχε επιδικάσει η Συνθήκη των Βερσαλλιών. Στη συνέχεια 
πρώτη η Σουηδία το 1924 και κατόπιν η Γερμανία, η Μεγάλη Βρετανία και η 
Γαλλία, έως το 1926, συνέδεσαν τα νομίσματά τους με το δολάριο και το χρυσό.  
Το νομισματικό σύστημα του μεσοπολέμου είχε σημαντικά δομικά 
προβλήματα και δεν μπόρεσε να λειτουργήσει ομαλά, όπως λειτουργούσε πριν 
τον Α’ΠΠ. Πιο συγκεκριμένα, τον καθοριστικό ρόλο που έπαιζε στη λειτουργία του 
προπολεμικού συστήματος η Τράπεζα της Αγγλίας, δεν τον ανάλαβε καμία δύναμη 
της εποχής. Η ομαλή διεξαγωγή των διεθνών συναλλαγών, παρεμποδίστηκε από 
την ύπαρξη δύο διεθνών αποθεματικών μέσων, του δολαρίου και της στερλίνας. 
Τέλος η μη τήρηση των κανόνων14 που διασφάλιζαν την αποτελεσματικότητα του 
                                                 
14
 Κυρίως η υπερτίμηση ή η υποτίμηση νομισμάτων προς εξυπηρέτηση εθνικών συμφερόντων.  
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νομισματικού καθεστώτος και η έλλειψη συντονισμού μεταξύ των κεντρικών 
τραπεζών των ισχυρότερων χωρών, οδήγησαν στο να χάσουν οι 
συναλλασσόμενοι την εμπιστοσύνη τους στο όλο σύστημα.  
Η αρχή του τέλους για το σύστημα του μεσοπολέμου ουσιαστικά επήλθε το 
Σεπτέμβριο του 1931, με την υποτίμηση της στερλίνας και την αποχώρηση της 
Βρετανίας. Στο μεσοδιάστημα είχε προκληθεί η Μεγάλη Οικονομική Κρίση (Great 
Depression). Η ολοκληρωτική κατάργηση του κανόνα του χρυσού, 
πραγματοποιήθηκε λίγο πριν την έναρξη του Β΄ΠΠ, το 1939. 
ΣΥΣΤΗΜΑ BRETTON WOODS 
 
Εν όψει του τερματισμού του Β΄ΠΠ, αντιπρόσωποι από 44 χώρες 
συναντήθηκαν το 194415  στο Bretton Woods της πολιτείας του New Hampshire 
των ΗΠΑ, για μία ιστορική διεθνή διάσκεψη. Ο σκοπός της διάσκεψης ήταν η 
αναδόμηση του διεθνούς νομισματικού συστήματος, σε στέρεες βάσεις ώστε να 
μην επαναληφθούν τα αρνητικά φαινόμενα της περιόδου του μεσοπολέμου. 
Πράγματι, καθορίστηκαν οι βασικές αρχές του νέου συστήματος και συμφωνήθηκε 
η ίδρυση του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου – ΔΝΤ (International Monetary 
Fund- IMF) και της Διεθνούς Τράπεζας για την Ανοικοδόμηση και την Ανάπτυξη 
(The International Bank for Reconstruction and Development – IBRD) ή αλλιώς 
της Διεθνούς Τράπεζας (World Bank). Η επιτυχία της διάσκεψης αποτελεί μία από 
τις σπάνιες περιπτώσεις, συμφωνίας σε διεθνή επίπεδο. Στο επόμενο Κεφάλαιο 3, 
γίνεται λεπτομερής ανάλυση του Συστήματος του Bretton Woods. 
 
ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΥΜΑΙΝΟΜΕΝΩΝ ΙΣΟΤΙΜΙΩΝ 
 
Μετά και την τελευταία αποτυχία των κυβερνήσεων των ανεπτυγμένων 
χωρών, το Μάρτιο του 1973, για την εγκαθίδρυση ενός συστήματος σταθερών 
ισοτιμιών, οι ισοτιμίες των νομισμάτων, καθορίζονται σε μεγάλο βαθμό έως 
σήμερα, από την προσφορά και τη ζήτηση που έχει κάθε νόμισμα στις διεθνείς 
αγορές συναλλάγματος. Το σύστημα αυτό είναι των κυμαινόμενων ισοτιμιών 
(flexible ή floating exchange rate system). Πολλές φορές ονομάζεται και σύστημα 
ελεγχόμενα κυμαινόμενων ισοτιμιών (managed ή  dirty float), καθώς οι Κεντρικές 
                                                 
15
 Μετά την παράδοση της Γερμανίας και πριν τη συνθηκολόγηση της Ιαπωνίας. 
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Τράπεζες παρεμβαίνουν συχνά στην αγορά συναλλάγματος, για να επηρεάσουν 
την ισοτιμία ενός νομίσματος. 
Σήμερα στην παγκόσμια οικονομία υπάρχουν χώρες16 που έχουν επιλέξει 
κυμαινόμενες ισοτιμίες μεταξύ τους και χώρες που τα νομίσματά τους έχουν 
σταθερές ισοτιμίες με το δολάριο ή το Ευρώ. Επίσης δημιουργήθηκε το 
περιφερειακό σύστημα σταθερών ισοτιμιών, το Ευρωπαϊκό Νομισματικό Σύστημα 
(ΕΝΣ) και το Ευρώ ως μετεξέλιξη του ΕΝΣ. Το σύγχρονο νομισματικό σύστημα, 
ασφαλώς οδήγησε στην μεγέθυνση του διεθνούς εμπορίου και στην 
απελευθέρωση των διεθνών αγορών χρήματος και κεφαλαίου. Όμως θα 
μπορούσαμε να πούμε ότι χαρακτηρίζεται από σημαντικές ανισορροπίες στα 
ισοζύγια πληρωμών και σημαντικά προβλήματα στη διεθνή ανταγωνιστικότητα και 
τη σταθερότητα πολλών χωρών. 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 
 
Το Ευρωπαϊκό Νομισματικό Σύστημα (ΕΝΣ) δημιουργήθηκε με 
πρωτοβουλία της Γαλλίας και της Γερμανίας, με τις λεπτομέρειες να καθορίζονται 
στο Ευρωπαϊκό Συμβούλιο της Βρέμης, τον Ιούλιο του 1978 και σε αυτό των  
Βρυξελλών, το Δεκέμβριο του ίδιου έτους. 
Τα κύρια χαρακτηριστικά του ΕΝΣ, ήταν τα κάτωθι: 
 Η Ευρωπαϊκή Νομισματική Μονάδα, το European Currency Unit 
(ECU), που ορίστηκε ως σταθμικός μέσος όρος των εθνικών νομισμάτων της 
Κοινότητας17. 
 Ο Μηχανισμός Συναλλαγματικών Ισοτιμιών (ΜΣΙ). Για τα νομίσματα 
που μετείχαν στον ΜΣΙ, οι εθνικές κεντρικές τράπεζες ανελάμβαναν να διατηρούν 
τις αγοραίες ισοτιμίες έναντι οποιουδήποτε άλλου νομίσματος του συστήματος 
εντός προκαθορισμένων ορίων από τις διμερείς κεντρικές ισοτιμίες. 
 Οι χρηματοδοτικές διευκολύνσεις.  
 Οι αναδιατάξεις των διμερών κεντρικών ισοτιμιών.  
                                                 
16
 Οι κύριες βιομηχανικές χώρες: ΗΠΑ, Ευρωπαϊκή Ένωση, Ιαπωνία. 
17
 Για κάθε εθνικό νόμισμα, υπήρχε μία κεντρική ισοτιμία ως προς το ECU. Για οποιαδήποτε δύο 
νομίσματα, ο λόγος των κεντρικών ισοτιμιών τους ως προς το ECU όριζε τη διμερή κεντρική 
ισοτιμία τους και το σύνολο των διμερών κεντρικών ισοτιμιών όριζε τη «σχάρα» ισοτιμιών του 
συστήματος (parity grid). 
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Το ΕΝΣ κατόρθωσε να περιορίσει τις διακυμάνσεις των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών στην Ευρώπη, συμβάλλοντας έτσι στη σταθεροποίηση των σχετικών 
τιμών. Όμως το σύστημα αυτό λειτούργησε ασύμμετρα, λόγω της περιοριστικής 
πολιτικής της Γερμανίας σε σχέση με τις άλλες ευρωπαϊκές οικονομίες, του 
γεγονότος ότι το μάρκο αποτελούσε διεθνές νόμισμα σε πολύ μεγαλύτερο βαθμό 
από τα υπόλοιπα νομίσματα της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Ε.Ε.), με αποτέλεσμα να 
ασκούνται πιέσεις στο σύστημα, όταν υπήρχαν διεθνείς διαταραχές που 
επηρέαζαν την ισοτιμία του μάρκου με το δολάριο ή το γιεν.  
Ο μηχανισμός των συναλλαγματικών ισοτιμιών (ΜΣΙ) του ΕΝΣ, υπέστη στην 
ιστορία του πολλές πιέσεις. Όλες οι περίοδοι πιέσεων συνέπεσαν με διεθνείς 
νομισματικές αναταραχές, που οφείλονταν στην έλλειψη συντονισμού των 
μακροοικονομικών πολιτικών μεταξύ ΗΠΑ και οικονομιών του ΕΝΣ, ή στην έλλειψη 
συντονισμού των μακροοικονομικών πολιτικών μεταξύ των ίδιων των οικονομιών 
της Ένωσης (Γ. Αλογοσκούφης, https://internecon.wordpress.com/ 2012).  
Η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση  εγκρίθηκε τυπικά από τους 
αρχηγούς κρατών και κυβερνήσεων κατά το Συμβούλιο Κορυφής του Μάαστριχτ 
τον Δεκέμβριο του 1991 και υπογράφηκε στις 7 Φεβρουαρίου 1992. Το ενιαίο 
νόμισμα, το Ευρώ γεννήθηκε στις 2 Ιανουαρίου 1999. Από την 1η Ιανουαρίου 
2002 αποτελεί νόμιμο χρήμα (legal tender) στις χώρες της ζώνης του ευρώ. 
Κεντρικός πυλώνας της Ευρωζώνης είναι το Σύμφωνο Σταθερότητας και 
Ανάπτυξης. Σύμφωνα με αυτό απαιτείται από τις χώρες του Ευρώ επίτευξη 
υψηλού βαθμού σταθερής σύγκλισης. Ειδικότερα, τα δημοσιονομικά κριτήρια του 
ελλείμματος (κάτω από το 3% του ΑΕΠ) και του χρέους (μικρότερο του 60% του 
ΑΕΠ) συνιστούν υποχρεωτική δημοσιονομική προσαρμογή, ώστε να μην τεθεί σε 
κίνδυνο η βιωσιμότητα της νομισματικής ένωσης.  
Το Σύμφωνο προέβλεπε διορθωτική δράση για τις οικονομίες εκείνες που 
δεν ικανοποιούσαν αυτούς τους δημοσιονομικούς στόχους, όμως το 2005 
αναθεωρήθηκε και έγινε πιο ευέλικτο όσον αφορά το διαθέσιμο χρόνο για τη 
διόρθωση των υπερβολικών ελλειμμάτων, αλλά και πιο απαιτητικό όσον αφορά 
την επίτευξη δημοσιονομικής ισορροπίας. Μετά την εκδήλωση της κρίσης του 
2008, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή πρότεινε και το Συμβούλιο ECOFIN αποφάσισε να 
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εφαρμοστεί το Σύμφωνο με ακόμη πιο ευέλικτο τρόπο. Στο Παράρτημα «Β», 
παρουσιάζεται η όλη πορεία προς το ενιαίο νόμισμα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο – ΑΝΑΛΥΟΝΤΑΣ ΤΟ ΣΥΣΤΗΜΑ                                      
ΤΟΥ BRETTON WOODS 
 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΠΡΙΝ ΤΗ ΔΙΑΣΚΕΨΗ 
 
Το σύστημα του Bretton Woods, διαμορφώθηκε κατά τη διάρκεια του πλέον 
αιματηρού Β’ΠΠ και τέθηκε σε εφαρμογή μετά το πέρας του. Οι καταστροφικές 
συνέπειες του πολέμου, ήταν σημαντικές και εμφανείς στην παγκόσμια οικονομία. 
Οι απώλειες σε ανθρώπινο δυναμικό, σε υποδομές και σε πλούτο ήταν τεράστιες. 
Στον Πίνακα 2, απεικονίζονται οι ανθρώπινες και υλικές απώλειες που είχαν οι 
μεγάλες δυνάμεις της εποχής. Η βαθιά οικονομική κρίση επηρέασε ολόκληρο τον 
πλανήτη και τα προβλήματα σε επίπεδο πληθωρισμού φαίνονταν δυσεπίλυτα. Η 
Σοβιετική Ένωση (ΕΣΣΔ) από τη μια αν και νικήτρια δύναμη, είχε υποστεί  τις 
μεγαλύτερες καταστροφές και η Γερμανία από την άλλη, είχε διατηρήσει σημαντικό 
μέρος της βιομηχανικής της υποδομής (Harrison 1998). 
 
 Human assets   
 Physical assets   
 national 
wealth  
 industry fixed 
assets   
   1   2 3 
 Allied powers         
 USA    1%    0%   - 
 UK    1%    5%   - 
 USSR    18-19%    25%   - 
 Axis powers         
 Germany    9%   -  17%   
 Italy    1%   -  10%   
 Japan    6%    25%    34%   
 
Πίνακας 2: Ανθρώπινες και Υλικές Απώλειες κατά τον Β΄ΠΠ 
(Harrison 1998) 
Εξετάζοντας τις οικονομίες των κρατών, διαπιστώνουμε αρχικά ότι το χρέος 
των συμμάχων έναντι των ΗΠΑ, είχε εκτοξευτεί στα ύψη και η αποπληρωμή του 
δεν ήταν εφικτή. Υπήρχε έλλειψη ρευστότητας, υψηλός πληθωρισμός και 
οικονομική ύφεση (League of Nations 1945). Στον παρακάτω Πίνακα 3, 
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παρουσιάζεται το ΑΕΠ των Συμμαχικών Δυνάμεων καθώς και των δυνάμεων του 
Άξονα, για το χρονικό διάστημα από το 1938 έως και το 1945. Οι διεθνείς 
συναλλαγές, κάτω από αυτές τις συνθήκες, ήταν εξαιρετικά δύσκολο να 
πραγματοποιηθούν .  
   1938    1939    1940    1941    1942    1943    1944    1945   
 Allied powers                   
 USA    800    869    943    1094    1235    1399    1499    1474   
 UK    284    287    316    344    353    361    346    331   
 France    186    199    82   - - - -  101   
 Italy   - - - - - -  117    92   
 USSR    359    366    417    359    274    305    362    343   
 Allied total    1629    1721    1757    1798    1862    2064    2325    2342   
 Axis powers                   
 Germany    351    384    387    412    417    426    437    310   
 France   - -  82    130    116    110    93   - 
 Austria    24    27    27    29    27    28    29    12   
 Italy    141    151    147    144    145    137   - - 
 Japan    169    184    192    196    197    194    189    144   
 Axis total    686    747    835    911    903    895    748    466   
 Allies–to–Axis  
Overall   
 2.4    2.3    2.1    2.0    2.1    2.3    3.1    5.0   
  USSR to  
Germany   
 1.0    1.0    1.1    0.9    0.7    0.7    0.8    1.1   
 
Πίνακας 3: ΑΕΠ Μεγάλων Δυνάμεων κατά τον Β’ΠΠ 
(in international dollars and 1990 prices - billions) 
(Harrison 1998) 
Η μόνη χώρα που κατόρθωσε να εξέλθει ισχυρή από τον πόλεμο, ήταν η 
Αμερική, γεγονός που θα επηρεάσει καταλυτικά τις μεταπολεμικές διεθνείς 
εξελίξεις. Οι ΗΠΑ, λόγω και της απόστασής τους από την κύρια εστία του 
πολέμου, δεν είχαν υποστεί ζημιές στην υποδομή τους, παρουσίαζαν αύξηση στο 
ΑΕΠ18 και σχεδόν μηδενική ανεργία. Αποτελούσαν λοιπόν τη μόνη ισχυρή χώρα 
του πλανήτη, σε οικονομικό και στρατιωτικό επίπεδο, που άγγιζε τα όρια του 
ηγεμονισμού. Το δολάριο ήταν το μοναδικό αξιόπιστο διεθνές νόμισμα. 
Επιπρόσθετα, η αμερικανική ανάπτυξη στηρίχθηκε στις αμυντικές δαπάνες, οι 
                                                 
18
 Σχεδόν διπλασίασε το ΑΕΠ της από την έναρξη του πολέμου. 
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οποίες έφτασαν στο 45% του ΑΕΠ. Κοστολογούνται μάλιστα στα 306 
δισεκατομμύρια δολάρια την περίοδο 1941-1944 (Mearsheimer 2006, 139-140). 
Από την άλλη αυξήθηκαν και τα αποθέματα χρυσού, όπως φαίνεται στον Πίνακα 
4. 
 
Πίνακας 4: Αποθέματα Χρυσού Χωρών, 1900-1945 
(Green 1999) 
Η άλλη χώρα που έπαιξε πρωταγωνιστικό ρόλο στη Διάσκεψη του Bretton 
Woods, ήταν το Ηνωμένο Βασίλειο, το οποίο όμως αντιμετώπιζε τεράστια 
οικονομικά προβλήματα. Μεγάλο έλλειμμα, σημαντικό τμήμα της υποδομής 
κατεστραμμένο και δημόσιο χρέος, κυρίως έναντι των ΗΠΑ, δυσβάσταχτο. Τα 
περιορισμένα συναλλαγματικά αποθέματα, καθώς και τα αποθέματά του σε 
χρυσό, αδυνατούσαν να καλύψουν το σύνολο των απαιτήσεων των χωρών της 
Ζώνης της Στερλίνας. Σε περίπτωση αίτησης ρευστοποίησης των χρεογράφων σε 
βρετανικό νόμισμα, που κρατούνται εκ μέρους των χωρών αυτών, η βρετανική 
οικονομία θα κατέρρεε. Η αύξηση των τιμών των ραγδαία αυξανόμενων 
εισαγόμενων προϊόντων, δυσχέραινε ακόμη περισσότερο τους βρετανικούς 
σχεδιασμούς. Το γεγονός πως η κύρια προμηθεύτρια χώρα ήταν οι ΗΠΑ, 
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καθιστούσε το πρόβλημα του χαμηλού των συναλλαγματικών αποθεμάτων σε 
δολάρια, ακόμα πιο οξύ, καθόσον το διμερές έλλειμμα στο εμπορικό ισοζύγιο ήταν 
αδύνατο να καλυφθεί με τις συνθήκες που επικρατούσαν (Kirshner 1996, 70-73). 
Η ΔΙΑΣΚΕΨΗ 
 
Όταν ακόμα ο Β’ΠΠ ήταν σε πρώιμη φάση, αμερικανοί και βρετανοί 
κυβερνητικοί αξιωματούχοι, ξεκίνησαν μια προσπάθεια με στόχο μία βιώσιμη 
μεταπολεμική διεθνή συνεργασία. Βασικός στόχος αποτέλεσε η αποφυγή 
επανάληψης της πολιτικής κατάστασης του 1930, όπου η οικονομική κρίση και η 
έλλειψη συνεργασίας, οδήγησαν χώρες σε βραχυπρόθεσμες δημοφιλείς πολιτικές, 
με καταστροφικές όμως συνέπειες στο διεθνές εμπόριο και μακροπρόθεσμα στις 
εγχώριες αγορές. Επιπλέον επιθυμούσαν να προετοιμάσουν την μεταπολεμική 
ανοικοδόμηση. Υπήρξε λοιπόν μία τριετής προετοιμασία μεταξύ του 1941 και του 
1944, μέχρι να λάβει χώρα η πιο ιστορική στα χρονικά της διεθνούς οικονομικής 
συνεργασίας, Διάσκεψη του Bretton Woods, με την επίσημη ονομασία 
Νομισματικό και Χρηματοπιστωτικό Συνέδριο Ηνωμένων Εθνών (United Nations 
Monetary and Financial Conference). 
Στις 14 Αυγούστου του 1941, συνομολογήθηκε ο επονομαζόμενος 
Ατλαντικός Χάρης (Atlantic Charter) και στις 23 Φεβρουαρίου του 1942 η 
Συμφωνία Αμοιβαίας Βοήθειας (Mutual Aid Agreement) μεταξύ Ηνωμένων 
Πολιτειών και Ηνωμένου Βασιλείου, στην οποία και κυρίως στο άρθρο VII η 
Μεγάλη Βρετανία αποδέχθηκε την εφαρμογή ενός πολυμερούς συστήματος 
πληρωμών σε παγκόσμιο επίπεδο. Εξασφαλίστηκε η απόλυτη μετατρεψιμότητα 
της στερλίνας αλλά και η δέσμευση των Ηνωμένων Πολιτειών επί σειράς 
πολιτικών, όπως η συνέχιση εφαρμογής εκ μέρους τους επεκτατικών οικονομικών 
πολιτικών πλήρους απασχόλησης. Σε διμερές επίπεδο οι ΗΠΑ δεσμεύτηκαν ως 
προς τη διατήρηση της Βρετανικής Κοινοπολιτείας, συνομολόγησαν τη Συμφωνία 
Δανεισμού – Εκμίσθωσης (Lend – Lease Agreement) και υποσχέθηκαν μια άκρως 
γενναιόδωρη οικονομική αρωγή μετά το πέρας του Β΄ΠΠ. Αυτό που πρέπει να 
επισημανθεί είναι πως αυτές οι διεθνείς διμερείς συμβάσεις αποτέλεσαν τη βάση 
των κοινών νομισματικών οραματισμών των δύο χωρών και την αφετηρία των 
συζητήσεων, αλλά και των κοινών προσπαθειών για τη θεσμοθέτηση ενός νέου 
παγκόσμιας εμβελείας νομισματικού συστήματος (Bordo Michael 1993, 32). 
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Πράγματι, άρχισαν να εκπονούνται δύο προσχέδια για τη δημιουργία του 
νέου διεθνούς συστήματος. Το βρετανικό προσχέδιο συντάχθηκε από τον John 
Maynard Keynes, διακεκριμένο οικονομολόγο και σύμβουλο του βρετανού 
υπουργού οικονομικών, ενώ το αντίστοιχο των ΗΠΑ από τον Harry Dexter White, 
ο οποίος ήταν βοηθός του αμερικανού υπουργού οικονομικών. Τα δύο αυτά 
προσχέδια, τα οποία αναλύονται στη συνέχεια του κεφαλαίου, έπειτα από σκληρές 
διαπραγματεύσεις δημοσιεύτηκαν τον Απρίλιο του 1943.   
Στις 21 Απριλίου 1944, πραγματοποιήθηκε η Κοινή Δήλωση των Ειδικών 
αναφορικά με τη Θεσμοθέτηση ενός Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (The Joint 
Statement by Experts on the Establishment of an International Monetary Fund)19. 
Στις 25 Μαΐου 1944, οι ΗΠΑ προσκάλεσαν τις περισσότερες ελεύθερες χώρες, 
εκτός από αυτές του Άξονα, να προσέλθουν στο Bretton Woods της πολιτείας του 
New Hampshire, για μια διεθνή διάσκεψη. Ταυτόχρονα και για την προετοιμασία 
της συνάντησης αυτής, προσκάλεσαν μια μικρότερη ομάδα κρατών στην Atlantic 
City του New Jersey. Η προκαταρκτική αυτή συνάντηση έλαβε χώρα από 15 έως 
30 Ιουνίου 1944. Η Διάσκεψη του Bretton Woods πραγματοποιήθηκε από 1 έως 
22 Ιουλίου 1944.  
Η οργάνωση αυτής της διεθνούς συνάντησης ήταν υποδειγματική. Ακόμη 
και η επιλογή της τοποθεσίας έγινε με γνώμονα το καλό κλίμα της περιοχής και την 
ασφάλεια που παρείχε. Οι αντιπρόσωποι των ευρωπαϊκών χωρών, εκτός της 
ΕΣΣΔ και του Η.Β., εκπροσωπούσαν εξόριστες κυβερνήσεις, καθώς τα κράτη τους 
ήταν υπό γερμανική κατοχή, ενώ οι Φιλιππίνες ήταν υπό Ιαπωνική κατοχή. Το 
κυριότερο όργανο του Bretton Woods, ήταν η ολομέλεια της Συνόδου. 
Συγκροτήθηκε μόνο την πρώτη και την τελευταία μέρα για επικοινωνιακούς 
λόγους.  
Η κύρια εργασία πραγματοποιήθηκε από τρία κύρια όργανα. Το πρώτο υπό 
την προεδρία του Harry Dexter White, ασχολήθηκε με τη δημιουργία του Διεθνούς 
Νομισματικού Ταμείου - ΔΝΤ (International Monetary Fund - IMF). Τα τελικά 
Άρθρα της Συμφωνίας αποτυπώθηκαν στο DOCUMENT 492. Το δεύτερο όργανο, 
στο οποίο προήδρευε ο John Maynard Keynes, ασχολήθηκε με τη δημιουργία της 
Διεθνούς Τράπεζας (World Bank). Ξεκίνησε τις εργασίες του στις 3 Ιουλίου 1944, 
                                                 
19
 Αλλιώς The Joint Statement of Principles, ή απλά The Joint Statement. 
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με μια τυπική συνάντηση και συγκλήθηκε εκ νέου στις 11 Ιουλίου. Στο ενδιάμεσο 
το πρώτο όργανο ολοκλήρωσε το μεγαλύτερο μέρος του έργου του, παρέχοντας 
τεχνογνωσία σε λειτουργικά και νομικά θέματα που άπτονται των διεθνών 
οργανισμών. Τα τελικά Άρθρα και αυτής της Συμφωνίας, αποτυπώθηκαν στο 
DOCUMENT 492. Το τρίτο όργανο υπό τον Eduardo Suárez, ο οποίος ήταν ο 
υπουργός οικονομικών του Μεξικού και επικεφαλής της Μεξικανικής 
αντιπροσωπείας, ασχολήθηκε με τα λοιπά θέματα της χρηματοοικονομικής 
συνεργασίας. Η εργασία αυτού του οργάνου συμπεριλήφθηκε στο DOCUMENT 
235. Θα πρέπει να επισημανθεί ότι τα όργανα αυτά είχαν και κάποιες επιτροπές. 
Για παράδειγμα το πρώτο όργανο, είχε τέσσερις κύριες επιτροπές για 
συγκεκριμένα θέματα του ΔΝΤ, οκτώ ad hoc επιτροπές για ειδικά θέματα, μία για 
την επίλυση θεμάτων μεταφράσεων, μία ειδική για ρευστά θέματα και κάποιες 
βοηθητικές (Schuler Kurt 2012).  
Όπως ήδη αναφέρθηκε, κυρίαρχη θέση στη Διάσκεψη είχαν οι ΗΠΑ και το 
Η.Β. Παρόλα αυτά θα πρέπει να τονιστεί ότι στο Bretton Woods, υπήρξε μια 
αυθεντική πολυμερής διαπραγμάτευση. Η ΕΣΣΔ ενώ παραβρέθηκε στη Διάσκεψη, 
αποφάσισε να μην ενταχθεί στο ΔΝΤ και την Παγκόσμια Τράπεζα, θέλοντας 
μάλλον να αποφύγει να δώσει στη δημοσιότητα στατιστικά στοιχεία της οικονομίας 
της. Οι χώρες μικρού και μεσαίου μεγέθους, συμμετείχαν στη διαμόρφωση των 
αποφάσεων, κυρίως μέσω της συμμετοχής των μελών τους στα διάφορα όργανα 
και τις διάφορες επιτροπές20. Άλλωστε πολλοί από τους αντιπροσώπους, υπήρξαν 
στη συνέχεια υπουργοί, πρόεδροι και κυβερνήτες κεντρικών τραπεζών. Πολλοί 
από τους συμμετέχοντες είχαν φοιτήσει σε αμερικανικά πανεπιστήμια, ενώ κάποιοι 
ήταν και καθηγητές σε αυτά. Οι περισσότερες διαμάχες δημιουργήθηκαν στον 
καθορισμό των εισφορών (Quotas) των χωρών στο ΔΝΤ. Το ένα τρίτο των χωρών 
ήθελαν να έχουν υψηλότερες εισφορές, καθώς αυτό θα έδινε μεγαλύτερη δύναμη 
ψήφου21.  
 
                                                 
20
 Εκπρόσωποι από το Βέλγιο, την Κούβα, την Τσεχοσλοβακία, την Ελλάδα και τη Νορβηγία 
διαδραμάτισαν σημαντικό ρόλο (Schuler Kurt 2012). 
21 Η Γαλλία και η Ινδία θεώρησαν ότι η κατανομή δεν αντανακλούσε τη δύναμη τους στην 
παγκόσμια οικονομία.   
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ΟΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΠΟΥ ΕΞΕΤΑΣΤΗΚΑΝ 
 
Το Προσχέδιο του John Maynard Keynes 
 
Το προσχέδιο του Keynes, λόγω των συγκεκριμένων οικονομικών 
προβλημάτων της Βρετανίας, που αναφέρθηκαν παραπάνω, ήταν 
προσανατολισμένο στην αντιμετώπιση του τεράστιου δημοσίου χρέους των 
κρατών και στην ενίσχυση της ρευστότητας. Θεωρούσε αναγκαία την ανάπτυξη 
του διεθνούς εμπορίου και την κατάργηση του προστατευτισμού22, προκειμένου να 
υπάρξει ροή χρήματος. Η απελευθέρωση όμως των διεθνών συναλλαγών, θα 
δημιουργούσε προβλήματα στην ασθενική οικονομία του Η.Β., χωρίς την ύπαρξη 
ενός συμφωνημένου θεσμικού πλαισίου. Έτσι πρότεινε τη δημιουργία ενός 
διεθνούς οικονομικού οργανισμού, της Διεθνούς Ένωσης Εκκαθαρίσεων 
(International Clearing Union - ICU), ο οποίος θα λειτουργούσε ως υπερεθνική 
Κεντρική Τράπεζα. Η ICU θα μπορούσε να εκδώσει ένα νόμισμα, το λεγόμενο 
bancor, η αξία του οποίου θα καθορίζονταν σε μονάδες χρυσού. 
Οι ισοτιμίες των νομισμάτων των χωρών – μελών θα ήταν σταθερές ως 
προς το bancor.  Θα δημιουργούνταν εθνικοί λογαριασμού στην υπόψη 
υπερεθνική τράπεζα, προκειμένου να λαμβάνουν χώρα οι εκκαθαρίσεις των 
διεθνών εμπορικών πληρωμών. Το αποθεματικό ποσό που θα χρειάζονταν και θα 
εξασφαλίζονταν από τις εισφορές των κρατών (Quotas), ανέρχονταν στα 25 έως 
30 δισεκατομμύρια δολάρια (Bordo Michael 1993, 32). Οι χώρες με πλεόνασμα 
στο ισοζύγιο πληρωμών τους, θα ελάμβαναν ένα επιτόκιο για το ποσό που 
αντιστοιχούσε στο υπόψη εμπορικό πλεόνασμα, σε αντίθεση με τις ελλειμματικές 
χώρες, οι οποίες θα χρεώνονταν με κάποιο επιτόκιο για το ποσό που 
αντιστοιχούσε στο εν λόγω έλλειμμα. Υπήρχε πρόβλεψη για υποτίμηση ή 
ανατίμηση των εθνικών νομισμάτων, σε περιπτώσεις μη συμμόρφωσης σχετικά με 
το ύψος των ελλειμμάτων ή των πλεονασμάτων. Πιο συγκεκριμένα, εάν μια χώρα 
εμφανιζόταν συνεχώς ελλειμματική και επομένως έκανε χρήση των αποθεματικών 
της ICU, τότε προβλέπονταν υποτίμηση του νομίσματός της και περιορισμοί στις 
διεθνείς συναλλαγές. Από την άλλη, οι έντονα πλεονασματικές χώρες θα 
υποχρεώνονταν σε ανατίμηση του νομίσματός τους και σε μειώσεις των δασμών 
                                                 
22 Ο προστατευτισμός του μεσοπολέμου είχε οδηγήσει στην άνοδο των εθνικών ανταγωνισμών και 
του εθνικισμού, κάτι που ο Keynes  δεν ήθελε να επαναληφθεί. 
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των εισαγόμενων προϊόντων. Όλα αυτά θα εξασφαλίζονταν μέσω διαρκών 
κεφαλαιακών ελέγχων. 
Με την πρόταση αυτή του Keynes, από τη μια θα υπήρχε άνθιση του 
διεθνούς εμπορίου, επομένως ρευστότητα και από την άλλη αύξηση της 
απασχόλησης. Οι προβλέψεις του για ειδικές ρήτρες τόσο στις ελλειμματικές όσο 
όμως και στις πλεονασματικές χώρες, βοηθούσαν στην ανάπτυξη των αδύναμων 
οικονομιών, καθώς θα είχαν τη δυνατότητα να εξάγουν τα προϊόντα τους σε 
ισχυρότερες οικονομίες, μέσω της μείωσης από τις τελευταίες των επιβαλλόμενων 
δασμών. 
Το Προσχέδιο του Harry Dexter White 
 
Η πρόταση του White, λόγω ακριβώς της ανθηρής κατάστασης της 
αμερικανικής οικονομίας, ήταν προσανατολισμένη στην απελευθέρωση των 
διεθνών συναλλαγών και στην κατάργηση των εμποδίων – φραγμών. Η εγχώρια 
τεράστια παραγωγή των ΗΠΑ, έπρεπε να διοχετευτεί στις διεθνείς αγορές. Οι 
συναλλαγματικές ισοτιμίες έπρεπε να είναι σταθερές, αλλά προσαρμόσιμες. 
Εισηγήθηκε τη δημιουργία του Ταμείο Σταθεροποίησης των Ηνωμένων Εθνών 
(United Nations Stabilizations Fund), το αποθεματικό του οποίου θα 
δημιουργούνταν από τις εισφορές (quotas) των κρατών – μελών του. Οι ισοτιμίες 
θα καθορίζονταν βάση μιας νομισματικής μονάδας, της unitas, η αξία της οποίας 
θα ήταν σε δολάρια Ηνωμένων Πολιτειών και θα αντιστοιχούσε σε συγκεκριμένη 
ποσότητα χρυσού. Οι ελλειμματικές χώρες έπρεπε να πωλήσουν το νόμισμά τους 
και να αγοράσουν συνάλλαγμα, προκειμένου να χρηματοδοτήσουν τις διεθνείς 
τους πληρωμές. Οι αλλαγές στις συναλλαγματικές ισοτιμίες θα ήταν εφικτές, μόνο 
όμως με τη σύμφωνη γνώμη του Ταμείου, στην περίπτωση θεμελιακής 
ανισορροπίας του ισοζυγίου πληρωμών μιας χώρας (Bordo Michael 1993, 33). 
Το αμερικανικό λοιπόν προσχέδιο, προέβλεπε την κατάργηση του κρατικού 
προστατευτισμού και την απελευθέρωση του παγκόσμιου εμπορίου, κάτω από την 
εποπτεία ενός νέου διεθνούς οργανισμού. Αυτός ο οργανισμός δε θα λειτουργούσε 
ως κεντρική τράπεζα, αλλά ως ένα ίδρυμα δανεισμού, με δυνατότητα επιβολής ή 
έγκρισης των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Ο White ήταν λιγότερο γενναιόδωρος 
με τους οφειλέτες, καθώς οι ελλειμματικές χώρες θα αντιμετώπιζαν αυξανόμενη 
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παρέμβαση στη διαμόρφωση της εσωτερικής τους πολιτικής από το Ταμείο, ενώ οι 
πλεονασματικές χώρες δε θα είχαν αντίστοιχη πίεση.  
Το Γαλλικό και Καναδικό Προσχέδιο 
 
Εκτός από τα δύο παραπάνω προσχέδια, υπήρξε και ένα από την ελεύθερη 
Γαλλία και ένα από τον Καναδά. Αυτό της Γαλλίας, εκπονήθηκε από τον André 
Istel, ο οποίος ήταν ένας από τους εκπροσώπους της Γαλλίας στη Διάσκεψη και 
από τον Hervé Alphand, ο οποίος ήταν πρώην οικονομικός ακόλουθος της χώρας 
στην Ουάσινγκτον. Το προτεινόμενο σχέδιο ήταν πιο συντηρητικό από αυτά των 
White και Keynes. Το καναδικό προσχέδιο, θα μπορούσε να εκληφθεί ως ένας 
συμβιβασμός μεταξύ αυτού του Keynes και αυτού του White. Εκπονήθηκε από τον 
Louis Rasminsky, ο οποίος υπήρξε αντιπρόσωπος του Καναδά στο  Bretton 
Woods (Schuler Kurt 2012). 
Η ΤΕΛΙΚΗ ΣΥΜΦΩΝΙΑ 
 
Η τελική ιστορική συμφωνία που επετεύχθη στο Bretton Woods, στηρίχθηκε 
περισσότερο στις αμερικανικές προτάσεις και λιγότερο στις βρετανικές. Άλλωστε η 
παγκόσμια οικονομική κυριαρχία των ΗΠΑ, ήταν αναμφισβήτητη και το δολάριο το 
μοναδικό νόμισμα που μπορούσε να στηρίξει το νέο καθεστώς. Το Η.Β. δέχτηκε 
την απόρριψη δημιουργίας της ICU, τον περιορισμό του ύψους των κονδυλίων για 
ρευστότητα στα 8,8 δισεκατομμύρια δολάρια και τη δημιουργία των δύο νέων 
οικονομικών οργανισμών. Οι ΗΠΑ δέχτηκαν τη ρύθμιση περί της δυνατότητας 
επιβολής προστατευτικών ρυθμίσεων εθνικού χαρακτήρα, όπως είναι οι εμπορικοί 
φραγμοί και οι συναλλαγματικοί έλεγχοι. 
Γεννήθηκε λοιπόν ένα σύστημα σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών,  
που θα ελέγχονταν από νέους διεθνείς οργανισμούς και θα χρησιμοποιούσε το 
δολάριο ως αποθεματικό νόμισμα. Το νέο καθεστώς βασίστηκε στον κανόνα 
χρυσού - συναλλάγματος και συγκεκριμένα του δολαρίου. Η σταθερή σχέση του 
δολαρίου με τον χρυσό (35 $/ουγγιά) και η δέσμευση των ΗΠΑ να μετατρέπει τα 
δολάριο σε χρυσό στην παραπάνω τιμή, έκανε στην ουσία το δολάριο ίδιο με τον 
χρυσό. Όλες οι άλλες χώρες, όρισαν μια συναλλαγματική ισοτιμία των εθνικών 
νομισμάτων τους εκφραζόμενη σε δολάρια, με εύρος +/- 1%.  
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Υπήρχε δυνατότητα εφάπαξ αναπροσαρμογής των ισοτιμιών, σε 
περιπτώσεις θεμελιώδους ανισορροπίας στο ισοζύγιο πληρωμών23. Οι διάφορες 
χώρες που μετείχαν στο σύστημα, είχαν τη δυνατότητα να προχωρούν σε 
αναπροσαρμογή των ισοτιμιών των νομισμάτων τους, ειδοποιώντας το ΔΝΤ. Η 
ειδοποίηση αυτή είχε τη μορφή αίτησης, αν και στην πραγματικότητα η απόφαση 
για υποτίμηση ή ανατίμηση ήταν εθνική απόφαση. Η δυνατότητα 
αναπροσαρμογής των ισοτιμιών χρησίμευε ως βαλβίδα ασφαλείας για το σύστημα, 
καθώς απέτρεπε τη συσσώρευση μεγάλων ανισορροπιών. Χρησιμοποιήθηκε δε 
ευρύτατα ακόμη και από μεγάλες οικονομίες, όπως της Γερμανία, της Βρετανίας 
και της Γαλλία, σε όλη τη διάρκεια της λειτουργίας του συστήματος (Γ. 
Αλογοσκούφης, https://internecon.wordpress.com/ 2012).  
Όπως ήδη αναφέρθηκε, στη Διάσκεψη του Bretton Woods, σημαντική 
προσπάθεια έγινε για τη δημιουργία δύο νέων οικονομικών οργανισμών, οι οποίοι 
διαδραματίζουν και στις μέρες καθοριστικό ρόλο. Οι οργανισμοί αυτοί αναλύονται 
στα επόμενα υποκεφάλαια. 
ΔΙΕΘΝΕΙΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ 
 
Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (IMF) 
 
Οι αντιπροσωπείες στη Διάσκεψη του Bretton Woods, θέλοντας να 
αποφύγουν την επανάληψη των συνθηκών του 1930, προσπάθησαν να κάνουν 
μία νέα προσέγγιση για τους διεθνείς οργανισμούς. Κύριος στόχος ήταν ο 
συγκερασμός του οικονομικού και του πολιτικού τομέα. Η άποψη της πολιτικής θα 
έπρεπε να εναρμονίζεται με την πρακτική – οικονομική θεώρηση και αντίστροφα. 
Η δημιουργία του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου – ΔΝΤ (International Monetary 
Fund- IMF), αποτέλεσε μία από τις επιτυχίες του νέου μεταπολεμικού συστήματος. 
Σύμφωνα με το καταστατικό του: ‘’Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) λειτουργεί 
για την ενίσχυση της διεθνούς νομισματικής συνεργασίας, τη διασφάλιση της 
οικονομικής σταθερότητας, τη διευκόλυνση του διεθνούς εμπορίου, την προώθηση 
υψηλών ποσοστών απασχόλησης και σταθερής οικονομικής ανάπτυξης και τη 
μείωση της φτώχιας σε ολόκληρο τον κόσμο. Το ΔΝΤ ιδρύθηκε το 1945, 
κυβερνάται και ελέγχεται από τις 186 κυβερνήσεις των κρατών-μελών, τα οποία 
                                                 
23 Τέτοια πρόβλεψη δεν υπήρχε στο σύστημα του κανόνα χρυσού.   
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προέρχονται σχεδόν από κάθε άκρη της γης’’ (International Monetary Fund 
http://www.imf.org/external/index.htm 2010). 
Ο κύριος σκοπός του ΔΝΤ είναι να διασφαλίσει τη σταθερότητα του 
διεθνούς νομισματικού συστήματος, του συστήματος ισοτιμιών συναλλάγματος και 
διεθνών πληρωμών που επιτρέπουν στα κράτη (και στους πολίτες τους) να 
αγοράζουν το ένα από το άλλο αγαθά και υπηρεσίες. Το σύστημα αυτό είναι 
σημαντικό για τη βιώσιμη οικονομική ανάπτυξη, αυξάνοντας το βιοτικό επίπεδο και 
περιορίζοντας τη φτώχια. Μετά την κρίση, το Ταμείο διασαφηνίζει και ανανεώνει 
την εντολή του να καλύψει όλο το εύρος των πολιτικών του μακροοικονομικού και 
χρηματοοικονομικού τομέα που διέπουν τη διεθνή σταθερότητα. Στο Άρθρο I της 
Συμφωνίας, αναγράφονται ως κύριοι στόχοι του Ταμείου, η προώθηση της 
διεθνούς νομισματικής συνεργασίας, η διευκόλυνση της επέκτασης και της 
ισορροπημένης ανάπτυξης του διεθνούς εμπορίου, η προώθηση συναλλαγματικής 
σταθερότητας, η στήριξη της καθιέρωσης ενός πολύπλευρου συστήματος 
πληρωμών και διαθεσιμότητα πόρων (με κατάλληλες εγγυήσεις διασφάλισης) σε 
μέλη που αντιμετωπίζουν δυσκολίες ισοζυγίου πληρωμών (International Monetary 
Fund http://www.imf.org/external/index.htm 2010). 
Το ΔΝΤ και μετά την κατάρρευση του Bretton Woods, συνέχιζε να 
διαδραματίζει σημαντικό ρόλο στην παγκόσμια οικονομία, κάτι που επιτελεί και 
σήμερα. Η βοήθεια που παρέχει στα μέλη του ή ακόμη και σε χώρες που δεν είναι 
μέλη του, γίνεται είτε μέσω τεχνοκρατικών συμβουλών για την ανόρθωση της 
οικονομίας τους, είτε μέσω μεγάλων δανείων σε σκληρό νόμισμα, με χαμηλά 
επιτόκια και ευνοϊκούς όρους αποπληρωμής. Ωστόσο απαιτεί σκληρά οικονομικά 
μέτρα από τις χώρες που χρηματοδοτεί.  
Μετά την πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση και σε συνέχεια των 
δεσμεύσεων που ανέλαβαν οι ηγέτες της G20 στη σύνοδο του Λονδίνου τον 
Απρίλιο του 2009,  να ενισχύσουν τους διαθέσιμους πόρους των διεθνών 
οικονομικών οργανισμών, τον Μάρτιο του 2011 τέθηκαν σε ισχύ οι 
αναμορφωμένες και επαυξημένες νέες συμφωνίες δανεισμού (New Arrangements 
to Borrow - NAB). Το Νοέμβριο του 2011 το ΔΝΤ συμφώνησε να τροποποιήσει 
περαιτέρω τα χρηματοδοτικά του εργαλεία για να καλύψει τις ανάγκες ρευστότητας 
χωρών με εύρωστα θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη και οι οποίες επηρεάζονται από 
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τη μετάδοση δυσμενών επιδράσεων. Προς τον σκοπό αυτό, αποφασίστηκε να 
αυξηθεί η ευελιξία της πιστωτικής γραμμής προληπτικού χαρακτήρα 
(Precautionary Credit Line), η οποία δημιουργήθηκε τον Αύγουστο του 2010 και 
μετονομάστηκε σε γραμμή προληπτικού χαρακτήρα και ρευστότητας 
(Precautionary and Liquidity Line). Επίσης, η G20 και η Εκτελεστική Επιτροπή του 
ΔΝΤ, αντάλλαξαν απόψεις το 2011 σχετικά με τη σύνθεση της δέσμης 
νομισμάτων με βάση την οποία προσδιορίζεται η αξία των ειδικών τραβηκτικών 
δικαιώματα - ΕΤΔ (Special Drawing Rights – SDR)24. Επιβεβαίωσαν ότι η σύνθεση 
της δέσμης νομισμάτων θα πρέπει να συνεχίσει να αντανακλά τον σχετικό ρόλο 
των νομισμάτων στις παγκόσμιες εμπορικές συναλλαγές και στο διεθνές 
χρηματοπιστωτικό σύστημα και ότι εξακολουθούν να ισχύουν οι αρχές που 
διέπουν την αποτίμηση των ΕΤΔ, όπως η αρχή της σταθερότητας έναντι των 
κύριων νομισμάτων, παρόλο που πρέπει να αποσαφηνιστούν περαιτέρω τα 
κριτήρια για την ένταξη νομισμάτων στη δέσμη. Μια από τις βασικές 
δραστηριότητες του ΔΝΤ, η εποπτεία επανεξετάστηκε το 2011 στο πλαίσιο της 
τακτικής αξιολόγησής της ανά τριετία. Συμφωνήθηκε ότι το πλαίσιο εποπτείας θα 
πρέπει να είναι πιο ολοκληρωμένο, αμερόληπτο και αποτελεσματικό, ούτως ώστε 
να εντοπίζει αλλά και να αντιμετωπίζει καλύτερα τους κινδύνους για την οικονομική 
και χρηματοπιστωτική σταθερότητα, συμπεριλαμβανομένου του κινδύνου 
μετάδοσης των επιδράσεων. Σχέδιο δράσης το οποίο παρουσίασε ο Γενικός 
Διευθυντής του ΔΝΤ θα χαράξει τη μελλοντική πορεία όσον αφορά τις έξι βασικές 
πτυχές που χρήζουν περαιτέρω βελτίωσης, όπως: i) διασυνδέσεις, ii) αξιολόγηση 
κινδύνων, iii) χρηματοπιστωτική σταθερότητα, iv) εξωτερική σταθερότητα, v) 
νομικό πλαίσιο και vi) αρωγή προς τις συστάσεις πολιτικής του ΔΝΤ και 
συμμόρφωση με αυτές (European Central Bank 
https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html 2011). 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
24
 Το SDR αντλεί την αξία του σήμερα από πέντε νομίσματα που σταθμίζονται με διαφορετικούς 
τρόπους: το δολάριο, το ευρώ, το κινεζικό ρενμινμπί, το γεν και τη λίρα.  
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Α/Α G-5 G-7 G-10 G-20 
1 Ηνωμένες Πολιτείες Ηνωμένες Πολιτείες Ηνωμένες Πολιτείες Ηνωμένες Πολιτείες 
2 Ιαπωνία Ιαπωνία Ιαπωνία Ιαπωνία 
3 Γερμανία Γερμανία Γερμανία Γερμανία 
4 Γαλλία Γαλλία Γαλλία Γαλλία 
5 Ηνωμένο Βασίλειο Ηνωμένο Βασίλειο Ηνωμένο Βασίλειο Ηνωμένο Βασίλειο 
6  Ιταλία Ιταλία Ιταλία 
7  Καναδάς Καναδάς Καναδάς 
8  (Ρωσία) Βέλγιο Αργεντινή 
9   Ολλανδία Αυστραλία 
10   Σουηδία Βραζιλία 
11   Ελβετία Ινδία 
12    Ινδονησία 
13    Κίνα 
14    Μεξικό 
15    Νότια Αφρική 
16    Νότια Κορέα 
17    Ρωσία 
18    Σαουδική Αραβία 
19    Τουρκία 
20    
Ευρωπαϊκή 
Ένωση (ΕΕ) 
 
Πίνακας 5: Ομάδες Ανεπτυγμένων Χωρών25 
Διεθνής Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης (IBRD) 
 
Ένας άλλος διεθνής οργανισμός που δημιουργήθηκε στο Bretton Woods, 
είναι η Διεθνής Τράπεζα για την Ανοικοδόμηση και την Ανάπτυξη (The 
International Bank for Reconstruction and Development – IBRD). Ο Όμιλος της 
Παγκόσμιας Τράπεζας (World Bank Group) σήμερα, αποτελείται από 
πέντε διαφορετικούς οργανισμούς. Και οι πέντε οργανισμοί, παρότι είναι 
εξειδικευμένοι σε διαφορετικές πλευρές της αναπτυξιακής διαδικασίας, δρουν 
συνεργαζόμενοι για τον κοινό στόχο, δηλαδή τη μείωση της φτώχειας και τη 
βελτίωση των συνθηκών ζωής στις αναπτυσσόμενες χώρες. Οι οργανισμοί του 
ομίλου είναι: η Διεθνής Τράπεζα για την Ανοικοδόμηση και την Ανάπτυξη, ο 
Διεθνής Οργανισμός Οικονομικής Ανάπτυξης (International Development 
Association-IDA), η Διεθνής Εταιρεία Χρηματοδότησης (International Finance 
Corporation-IFC), ο Οργανισμός Εγγυήσεως Πολυμερών Επενδύσεων (Multilateral 
                                                 
25 Η ομάδα G-10 έχει 11 μέλη. 
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Investment Guarantee Agency-MIGA) και το Διεθνές Κέντρο Επίλυσης 
Επενδυτικών Διαφορών (International Centre for Settlement of Investment 
Disputes-ICSID) (THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016). 
Η Παγκόσμια Τράπεζα (ΠΤ), αποτελείται από την IBRD και τον IDA. Για την 
επίτευξη των στόχων της, δρα μέσω παροχής δανείων και τεχνικής βοήθειας. 
Πελάτες της είναι οι κυβερνήσεις των αναπτυσσόμενων χωρών. Οι δύο οργανισμοί 
διοικούνται από την ίδια ιεραρχική δομή και μοιράζονται το ίδιο προσωπικό, ενώ 
διαφοροποιούνται ως προς τα είδη δανείων που χορηγούν και τις πηγές άντλησης 
των κεφαλαίων τους. Η IBRD ιδρύθηκε το 1945 για να υποστηρίξει τη διαδικασία 
ανασυγκρότησης στην Ευρώπη. Χορηγεί στις δανειολήπτριες χώρες, πρόσβαση 
σε κεφάλαια με όρους πιο ευνοϊκούς σε σχέση με εκείνους των διεθνών αγορών 
κεφαλαίου, με μεγαλύτερη διάρκεια αποπληρωμής, εξετάζοντας και την ικανότητα 
αποκλήρωσης του δανείου. Η IBRD  χρηματοδοτεί χώρες μέσου εισοδήματος 
καθώς και τις αναπτυσσόμενες χώρες με πιστοληπτική ικανότητα. Μεγάλο μέρος 
των κεφαλαίων της IBRD, προέρχεται από τις διεθνείς χρηματοοικονομικές 
αγορές. Ο IDA, που ιδρύθηκε το 1960, παραχωρεί δάνεια ιδιαίτερα χαμηλού 
επιδοτούμενου επιτοκίου με περίοδο χάριτος 10 ετών και αποπληρωμής που 
ποικίλει από τα 35 έως τα 40 χρόνια. Τέλος ο IDA, σε αντίθεση με την IBRD, 
χρηματοδοτείται μέσω των εισφορών των κυβερνήσεων των πιο πλουσίων 
χωρών- μελών (THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016). 
Η IFC  προάγει την οικονομική ανάπτυξη μέσω της χρηματοδότησης του 
ιδιωτικού τομέα και όχι των κυβερνήσεων ή των κρατικών εταιρειών. Η 
IFC συμμετέχει στο εταιρικό μετοχικό κεφάλαιο των ιδιωτικών επιχειρήσεων στις 
αναπτυσσόμενες χώρες, χορηγεί δάνεια μέσης και μακροπρόθεσμης 
διάρκειας, παρέχει προϊόντα διαχείρισης κινδύνου αλλά και τεχνική υποστήριξη. 
Έχει ως θεσμοθετημένο στόχο να προσφέρει πρόσβαση σε κεφαλαία 
κατά προτεραιότητα σε περιοχές και χώρες χωρίς πρόσβαση στην αγορά των 
ιδιωτικών κεφαλαίων. Χρηματοδοτεί προγράμματα σε χώρες που θεωρούνται 
υψηλού κινδύνου από τους επενδυτές του ιδιωτικού τομέα. Επιπλέον παρέχει 
τεχνική υποστήριξη σε θέματα εταιρικής διακυβέρνησης, περιβαλλοντικών και 
κοινωνικών επιπτώσεων για όλα τα έργα που συμμετέχει. Ο MIGA υποστηρίζει τις 
επενδυτικές δραστηριότητες στις αναπτυσσόμενες χώρες παρέχοντας εγγυήσεις 
για τους μη εμπορικούς κινδύνους, καθώς και τεχνική υποστήριξη στα πλαίσια των 
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πολιτικών προσέλκυσης επενδύσεων. Το  ICSID υποστηρίζει τη δραστηριότητα 
των άμεσων ξένων επενδύσεων προσφέροντας υπηρεσίες συμβιβασμού και 
διαιτησίας, στα πλαίσια των διαφορών που προκύπτουν από τις επενδύσεις, 
συνεισφέροντας στη δημιουργία ενός πλαισίου αμοιβαίας εμπιστοσύνης μεταξύ 
των κρατών και του επενδυτή από το εξωτερικό (THE WORLD BANK 
http://www.worldbank.org 2016). 
Ο αρχικός στόχος της Παγκόσμιας Τράπεζας, ήταν η χρηματοδότηση της 
ανοικοδόμησης των ευρωπαϊκών χωρών, μετά τη λήξη του Β’ΠΠ. Στη συνέχεια και 
συγκεκριμένα στα μέσα της δεκαετίας του 1950, άρχισε να παρέχει 
χρηματοδοτήσεις και τεχνική βοήθεια στις αναπτυσσόμενες οικονομίες. Επομένως 
αποτελεί έναν σημαντικό πυλώνα, στην κατεύθυνση της μείωσης της παγκόσμιας 
φτώχειας και της οικονομικής ανάπτυξης των ασθενέστερων λαών. 
Η ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΚΑΙ ΤΑ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΤΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 
 
Για τη λειτουργία του διεθνούς νομισματικού συστήματος του Bretton 
Woods, οι ΗΠΑ περιορίζονταν από τη δέσμευση να κρατούν σταθερή τη σχέση 
δολαρίου – χρυσού. Παρόλα αυτά μπορούσαν να ασκήσουν ανεξάρτητη 
νομισματική πολιτική και έτσι κατόρθωναν να ελέγχουν τον πληθωρισμό. Οι 
υπόλοιπες χώρες προσάρμοζαν τη νομισματική τους πολιτική για να 
ακολουθήσουν τις τιμές των ΗΠΑ και να αποφύγουν πιέσεις στις ισοτιμίες τους. 
Έπρεπε να εφαρμόζουν τέτοια δημοσιονομική πολιτική, ώστε να διατηρούν τις 
συνολικές επενδύσεις ίσες με τις αποταμιεύσεις.  
Το νέο σύστημα στην πράξη ήταν ένας κανόνας δολαρίου. Οι διάφορες 
χώρες όριζαν μία κεντρική ισοτιμία ως προς το δολάριο και προσπαθούσαν να 
διατηρήσουν τη διακύμανσή της στο 1% γύρω από την τιμή αυτή. Οι υπόλοιπες 
διμερείς ισοτιμίες ορίζονταν με τη διαίρεση των ισοτιμιών των δύο νομισμάτων ως 
προς το δολάριο. Επομένως η μέγιστη επιτρεπομένη διακύμανση της ισοτιμίας 
μεταξύ δύο άλλων νομισμάτων ήταν 2%.Το σύστημα αυτό ήταν μία παραλλαγή 
του κανόνα χρυσού - συναλλάγματος του μεσοπολέμου. Η κύρια όμως διαφορά 
του, ήταν ότι διέθετε μηχανισμούς χρηματοδότησης και προσαρμογής του 
ισοζυγίου πληρωμών, μέσω του ΔΝΤ.   
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Οι κεντρικές τράπεζες των χωρών έπρεπε να διατηρούν αποθέματα χρυσού 
ή δολαρίων, δεν είχαν όμως υποχρέωση μετατρεψιμότητας των νομισμάτων τους 
σε χρυσό ή ξένο συνάλλαγμα στο εσωτερικό τους. Είχαν την υποχρέωση να 
καταθέτουν, με τη μορφή χρυσού, στο ΔΝΤ το 25% της εισφοράς τους (quotas) ή 
το 10% των αποθεμάτων τους σε χρυσό και δολάρια. Καθώς οι οικονομίες των 
κρατών, εκτός των ΗΠΑ, ήταν κατεστραμμένες μετά τον πόλεμο, η διεκπεραίωση 
των διεθνών συναλλαγών ήταν δύσκολη, καθώς η μετατρεψιμότητα των 
νομισμάτων δεν ήταν εφικτή. Η μετατρεψιμότητα έναντι του ιδιωτικού τομέα 
νοούνταν κυρίως σε ξένο συνάλλαγμα. Και αυτή όμως είχε ως προϋπόθεση τη 
χρηματοδότηση διεθνών εμπορικών συναλλαγών. Δηλαδή, οι εγχώριοι εισαγωγείς 
αγαθών και υπηρεσιών μπορούσαν να αγοράσουν ξένο συνάλλαγμα, ενώ χρυσός 
και ξένο συνάλλαγμα χρησιμοποιούνταν για τη χρηματοδότηση των ελλειμμάτων 
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ακόμη και αυτή η περιορισμένη 
μετατρεψιμότητα δεν κατέστη εφικτή πριν από το 1958 (Bordo Michael 1993). 
Η επιστροφή στην μετατρεψιμότητα των νομισμάτων της Δυτικής Ευρώπης 
έγινε το 1958 και του νομίσματος της Ιαπωνίας (Γιεν) το 1964, με αποτέλεσμα τη  
μεγάλη εξάπλωση των διεθνών χρηματοοικονομικών συναλλαγών. Από το 1964 
άρχισαν να δημιουργούνται πολυεθνικές τράπεζες, οι οποίες  μπορούσαν να 
κάνουν τεράστιες διεθνείς μεταφορές κεφαλαίων. Στα μέσα της δεκαετίας του 1960 
η Ευρώπη και η Ιαπωνία είχαν γίνει οι νέες διεθνείς οικονομικές δυνάμεις και 
άρχισαν να κλείνουν το χάσμα με τις ΗΠΑ. Επιπρόσθετα η συνεχιζόμενη πτώση 
του δολαρίου, αύξανε τη δυσαρέσκεια των νέων οικονομικά δυνάμεων. Ο πόλεμος 
του Βιετνάμ και τα εθνικά προγράμματα κατά της φτώχειας, οδήγησαν στην 
αύξηση των εκροών δολαρίων και του πληθωρισμού, που με την σειρά τους 
χειροτέρευσαν το εμπορικό ισοζύγιο των ΗΠΑ. Στο τέλος της δεκαετίας του 1960 
το δολάριο ήταν υπερεκτιμημένο, ενώ το μάρκο και το γιέν υποτιμημένα. Οι ΗΠΑ 
δεν ήθελαν να υποτιμήσουν το δολάριο για να διατηρήσουν τη διεθνή αξιοπιστία 
τους, ούτε όμως η Γερμανία και η Ιαπωνία ήθελαν να υπερτιμήσουν τα δικά τους 
νομίσματα, καθώς οι εξαγωγές τους θα μειώνονταν. 
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Η ΚΑΤΑΡΡΕΥΣΗ ΤΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 
 
Στις αρχές της δεκαετίας του 1970, από τη μια ο υψηλός πληθωρισμός26 και 
το εμπορικό έλλειμμα των ΗΠΑ και από την άλλη η υποτίμηση της στερλίνας το 
1967, του γαλλικού φράγκου το 1968 και η καθιέρωση δύο αγορών χρυσού το 
1968, άρχισαν να δημιουργούν κλυδωνισμούς στο σύστημα. Κυρίως όμως τα 
προβλήματα οφείλονταν στην απόκλιση των δημοσιονομικών και νομισματικών 
πολιτικών των κυριοτέρων βιομηχανικών οικονομιών και ιδιαίτερα στις μεγάλες 
νομισματικές επεκτάσεις των ΗΠΑ.  
Πιο συγκεκριμένα, το 1970 οι ΗΠΑ είδαν το ποσοστό κάλυψης των 
δολαρίων σε κυκλοφορία με τον αντίστοιχο χρυσό, να μειώνεται από το 55% στο 
22%. Αυτό οφείλονταν στην έλλειψη εμπιστοσύνης προς την Αμερική και το 
δολάριο. Το 1971 όλο και περισσότερα δολάρια τυπώνονταν και διοχετεύονταν 
στο εξωτερικό, για να πληρώσουν τις κρατικές δαπάνες των στρατιωτικών και των 
κοινωνικών προγραμμάτων. Στους πρώτους έξι μήνες του 1971 κεφάλαια ύψους 
22 δισεκατομμυρίων δολαρίων, έφυγαν από τις ΗΠΑ και ο πρόεδρος Νίξον 
επέβαλε όρια στις τιμές, τους μισθούς και 10% επιπλέον χρεώσεις στις εισαγωγές. 
Το σημαντικότερο ήταν όμως ότι αποφάσισε να κλείσει «το παράθυρο χρυσού», 
κάνοντας το δολάριο μη-μετατρέψιμο άμεσα σε χρυσό. Αυτό έγινε χωρίς να 
συμβουλευτεί τα μέλη του διεθνούς νομισματικού συστήματος και έμεινε στην 
ιστορία ως το ‘’Nixon Shock’’ (B. Eichengreen, Globalizing Capital: A History of the 
International Monetary System 2008).   
Στα τέλη του 1971 έγινε μια τελευταία προσπάθεια διάσωσης του 
καθεστώτος των σταθερών ισοτιμιών. Μετά από συνάντηση εκπροσώπων των 
δέκα μεγαλυτέρων βιομηχανικών οικονομιών, στο ινστιτούτο Smithsonian στην 
Ουάσινγκτον, συμφωνήθηκε να υποτιμηθεί το δολάριο έναντι του χρυσού27 και να 
ανατιμηθεί το γιεν, το μάρκο, το ελβετικό φράγκο και τα νομίσματα των χωρών της 
ΕΟΚ. Η συμφωνία αυτή, γνωστή ως Σμιθσόνια συμφωνία (The Smithsonian 
Agreement), αποτέλεσε το κύκνειο άσμα του συστήματος του Bretton Woods. (Γ. 
Αλογοσκούφης, https://internecon.wordpress.com/ 2012). Η Συμφωνία απέτυχε να 
συμμορφώσει την κυβέρνηση των ΗΠΑ και καθώς δεν υπήρχε άλλος μηχανισμός, 
                                                 
26
 Κυρίως λόγω του πολέμου του Βιετνάμ. 
27
  Στα 38 $/ουγγιά, με εύρος +/- 2,25%. 
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η πίεση στο δολάριο και στον χρυσό συνεχίστηκε. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα ο 
χρυσός να γίνει ένα κυμαινόμενο οικονομικό στοιχείο. Το 1971 έφτασε τα 44,20 
$/ουγγιά, το 1972 τα 70,30 $/ουγγιά και συνέχιζε να ανεβαίνει. Μέχρι το 1972, τα 
περισσότερα νομίσματα άρχισαν να εγκαταλείπουν τις συνδέσεις τους με το 
δολάριο. Τελικά τον Φεβρουάριο του 1973 η αγορά συναλλάγματος του Bretton 
Woods έκλεισε, μετά από μια τελευταία προσπάθεια με την υποτίμηση του 
δολαρίου στα 44 $/ουγγιά και ξανάνοιξε τον Μάρτιο υπό τη μορφή πλήρως 
μεταβαλλόμενων ισοτιμιών. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
45 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο – ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΚΑΘΕΣΤΩΤΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ 
ΙΣΟΤΙΜΙΩΝ 
 
ΓΕΝΙΚΑ 
 
Κύριο χαρακτηριστικό των σύγχρονων, ανοικτών οικονομιών, αποτελεί η 
διενέργεια τεράστιου όγκου διεθνών εμπορικών (αγαθών και υπηρεσιών) και 
χρηματοοικονομικών συναλλαγών28. Η αγορά συναλλάγματος (foreign exchange 
market)29 εξασφαλίζει τη πραγματοποίηση όλων αυτών των διεθνών συναλλαγών. 
H συναλλαγματική ισοτιμία (exchange rate) είναι η σχετική τιμή δύο νομισμάτων, 
που ανταλλάσσονται στην αγορά συναλλάγματος. H ονομαστική συναλλαγματική 
ισοτιμία (nominal exchange rate) ορίζεται ως η τρέχουσα τιμή μίας μονάδας ξένου 
νομίσματος, εκφρασμένη σε εγχώριο νόμισμα. Η πραγματική συναλλαγματική 
ισοτιμία (real exchange rate)30 είναι η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία, 
σταθμισμένη με το σχετικό επίπεδο τιμών. Δηλαδή είναι η σχετική τιμή ενός 
καλαθιού αγαθών, σε δύο διαφορετικές αγορές.  
Όταν η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία ισούται με τη μονάδα, τα 
εγχώρια αγαθά είναι εξίσου ανταγωνιστικά με τα ξένα και δεν υπάρχουν ευκαιρίες 
κερδοσκοπίας στη διεθνή αγορά αγαθών. Σε αυτή λοιπόν την περίπτωση ισχύει η 
Ισοδυναμία Αγοραστικής Δύναμης (Purchasing Power Parity- PPP), σύμφωνα με 
την οποία μια μονάδα οποιουδήποτε νομίσματος θα πρέπει να αγοράζει την ιδία 
ποσότητα αγαθών σε κάθε χώρα. Η θεωρία PPP βασίζεται στην αρχή που 
ονομάζεται νόμος της μίας τιμής (law of one price)31, σύμφωνα με την οποία 
οποιοδήποτε αγαθό θα πρέπει να πωλείται στην ίδια τιμή σε όλους τους τόπους. 
Ο νόμος της μίας τιμής ισχύει καθώς σε αντίθετη περίπτωση θα υπήρχαν 
ανεκμετάλλευτες ευκαιρίες κέρδους. Η διαδικασία εκμετάλλευσης των διαφορών 
στις τιμές σε διαφορετικές αγορές, ονομάζεται αρμπιτράζ (arbitrage). Η διαδικασία 
του αρμπιτράζ θα εξισώσει τελικά τις τιμές στις διάφορες αγορές. Σύμφωνα λοιπόν 
                                                 
28
 Αυτές οι συναλλαγές αποτυπώνονται στο Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών, που καθορίζει την 
εξωτερική ισορροπία της οικονομίας. 
29
 Η αγορά συναλλάγματος αποτελείται κυρίως από την αγορά όψης (spot market) και την  
προθεσμιακή αγορά συναλλάγματος (forward market). 
30
 Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία προκύπτει από τη σχέση: q=eP*/P, όπου q η πραγματική 
συναλλαγματική ισοτιμία, e η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία, Ρ η τιμή αγαθού στην εγχώρια 
αγορά, Ρ* η τιμή αγαθού στην ξένη αγορά. 
31
 Διατυπώθηκε από τον Βρετανό οικονομολόγο David Ricardo τον 19o αιώνα. 
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με την θεωρία PPP ένα νόμισμα πρέπει να έχει την ίδια αγοραστική δύναμη σε 
όλες τις χώρες και οι συναλλαγματικές ισοτιμίες θα πρέπει να μεταβάλλονται έτσι 
ώστε να εγγυώνται ότι αυτό συμβαίνει. 
Η ισοτιμία ενός νομίσματος, κατέχει κυρίαρχη θέση στη νομισματική 
πολιτική μιας χώρας. Η τιμή ισορροπίας της συναλλαγματικής ισοτιμίας 
επηρεάζεται από τις Κεντρικές Τράπεζες των κρατών. Η παρεμβατική πολιτική των 
Κεντρικών Τραπεζών γίνεται με αγοροπωλησία συναλλάγματος έναντι εγχώριου 
νομίσματος. Οι στρατηγικές που χρησιμοποιούνται διακρίνονται σε μη 
αποστειρωμένη και αποστειρωμένη παρέμβαση. Η μη αποστειρωμένη παρέμβαση 
αφορά την αγορά και την πώληση συναλλάγματος και επομένως επηρεάζει την 
εγχώρια προσφορά χρήματος. Στην αποστειρωμένη παρέμβαση, η Κεντρική 
Τράπεζα παρέμβει στην αγορά χρήματος, με την πώληση ή την αγορά κρατικών 
ομολόγων.  
Θα πρέπει να τονιστεί ότι οι συναλλαγματικές ισοτιμίες δεν είναι ουδέτερες, 
αλλά μπορούν να έχουν πραγματικές οικονομικές επιπτώσεις (Gylfason 2002). 
Έτσι λοιπόν χρειάζεται μια ενδελεχής επιλογή του καθεστώτος των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών, των διαφόρων χωρών. Στο Διάγραμμα 3, 
παρουσιάζεται η κατάταξη των συστημάτων συναλλαγματικών ισοτιμιών κατά την 
περίοδο 1980-2000 (Levy-Yeyat 2005). Ο διαχωρισμός βέβαια των συστημάτων, 
αποτελεί μια σύνθετη διαδικασία. Στην υπάρχουσα βιβλιογραφία, παρουσιάζονται 
διάφορες ταξινομήσεις (Ghosh 2002), (Hanke 1999), (Madura 2003). Παρακάτω 
θα παρουσιαστούν τα υπέρ και τα κατά, του καθεστώτος σταθερής 
συναλλαγματικής ισοτιμίας, των ελεύθερα κυμαινόμενων συναλλαγματικών 
ισοτιμιών, των ελεγχόμενα κυμαινόμενων ισοτιμιών, των ισοτιμιών ειδικού 
διακανονισμού, του καθεστώτος ζώνης στόχων, του νομισματικού συμβουλίου, της 
νομισματικής ένωσης και της δολαριοποίησης. 
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Διάγραμμα 3: Κατάταξη Συστημάτων Συναλλαγματικών Ισοτιμιών 
(Levy-Yeyat 2005) 
ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΣΤΑΘΕΡΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ 
 
Ένα νόμισμα βρίσκεται σε καθεστώς σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας 
(fixed exchange rate regime), όταν η Κεντρική Τράπεζα της χώρας παρεμβαίνει 
στην αγορά συναλλάγματος, για να διατηρήσει σταθερή την ισοτιμία32. Ουσιαστικά 
ορίζεται μια ισοτιμία του εγχώριου νομίσματος σε σχέση με το χρυσό ή σε σχέση 
με κάποιο άλλο νόμισμα ή με ένα καλάθι νομισμάτων. Σε αυτό το σύστημα η 
ποσότητα των συναλλαγματικών αποθεμάτων της Κεντρικής Τράπεζας, 
εξυπηρετεί αποκλειστικά τη διατήρηση της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Επομένως 
η νομισματική πολιτική (fiscal policy) δεν είναι ανεξάρτητη και η Κεντρική Τράπεζα 
δεν ελέγχει τη νομισματική πολιτική.   
Στην περίπτωση που οι μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι 
μεγάλου εύρους, η κυβέρνηση του κράτους προβαίνει σε υποτίμηση ή ανατίμηση 
του νομίσματος της, προκειμένου να διατηρήσει εντός ορίων την ισοτιμία. 
Παρόμοιο σύστημα είναι και αυτό των σταθερών αλλά προσαρμοζόμενων 
                                                 
32
 Οι συναλλαγματικές ισοτιμίες παραμένουν σταθερές ή μπορούν να μεταβληθούν μέσα σε πολύ 
στενά όρια, για παράδειγμα 1% πάνω ή κάτω από τη αρχική τιμή της ισοτιμίας (Μπιτζένης 2009, 
368). 
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συναλλαγματικών ισοτιμιών (fixed but adjustable exchange rate regime),  το οποίο 
όμως διαφέρει στο επιτρεπόμενο όριο της διακύμανσης της ισοτιμίας, το οποίο 
είναι μεγαλύτερο. Με αυτό τον τρόπο αντιμετωπίζεται τυχόν ανισορροπία που θα 
παρουσιαστεί στην αγορά συναλλάγματος. 
Η διεθνής βιβλιογραφία έχει να επιδείξει πολλές μελέτες, που παρουσιάζουν 
τα υπέρ και τα κατά του συγκεκριμένου νομισματικού συστήματος. Καταρχάς, 
όπως έχει ήδη αναφερθεί, σε αυτό το καθεστώς δεν υπάρχει έλεγχος της 
νομισματικής πολιτικής, όμως από την άλλη, ο έλεγχος της συναλλαγματικής 
ισοτιμίας επιφέρει διάφορα πλεονεκτήματα. Υπάρχει σταθερότητα στις διεθνείς 
οικονομικές συναλλαγές, καθώς μπορεί να εκπονηθεί ένας αξιόπιστος 
προγραμματισμός και μια μεσο-μακροπρόθεσμη τιμολόγηση, για τις διεθνείς 
επιχειρηματικές δραστηριότητες. Επομένως υπάρχει άμεση θετική επίδραση στο 
διεθνές εμπόριο. Ο κίνδυνος διακυμάνσεων των τιμών ελαττώνεται και τα 
ασφάλιστρα κινδύνου μειώνονται. Η επιβαλλόμενη πειθαρχία στη νομισματική 
πολιτική, σταματά τον πληθωρισμό και την υποτίμηση του εγχώριου νομίσματος, 
βοηθώντας στην ισορροπία του διεθνούς συστήματος εμπορίου.  
Στα τρωτά σημεία του συστήματος αυτού, περιλαμβάνεται η ανάγκη 
διατήρησης από τις Κεντρικές Τράπεζες, μεγάλων ποσοτήτων ξένων 
συναλλαγματικών αποθεμάτων. Σημαντικό επίσης μειονέκτημα, αποτελεί η 
δυσκολία προσδιορισμού της βέλτιστης ισοτιμίας. Επηρεάζεται άρα η βιωσιμότητα 
της ισοτιμίας αυτής, ενώ εφόσον υπάρξει υπερεκτίμηση, αυτό μεταφράζεται σε 
απώλειες στην ανταγωνιστικότητα της οικονομίας. Υπάρχει τρωτότητα στις 
κερδοσκοπικές επιθέσεις και κίνδυνος μακροχρόνιας ύφεσης σε ήδη ασταθείς 
οικονομίες. 
ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΕΛΕΥΘΕΡΑ ΚΥΜΑΙΝΟΜΕΝΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ 
ΙΣΟΤΙΜΙΩΝ 
 
Ένα εγχώριο νόμισμα βρίσκεται σε καθεστώς κυμαινόμενης 
συναλλαγματικής ισοτιμίας (flexible exchange rate regime)33, όταν αυτή 
προσδιορίζεται από τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης, χωρίς την 
                                                 
33
 Ή καθεστώς των ελεύθερα (καθαρών) κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών (freely /clean 
floating exchange rate regime. 
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παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας στην αγορά συναλλάγματος. Δηλαδή στο 
σύστημα αυτό, η αξία των συναλλαγματικών ισοτιμιών καθορίζεται από δυνάμεις 
της αγοράς, χωρίς την κρατική παρέμβαση (Madura 2003). Ο προσδιορισμός μιας 
συναλλαγματικής ισοτιμίας αφήνεται στις δυνάμεις της αγοράς και οι 
συναλλαγματικές ισοτιμίες εξαρτώνται από τη ζήτηση και την προσφορά των 
νομισμάτων από τους ιδιώτες, τις τράπεζες και άλλες εταιρείες. Στο ελεύθερα 
κυμαινόμενο καθεστώς συναλλαγματικής ισοτιμίας, η κυβέρνηση μιας χώρας δεν 
έχει καμία ευθύνη να συνδέσει την συναλλαγματική ισοτιμία (Μπιτζένης 2009, 
360). 
Είναι το απλούστερο καθεστώς, όπου η ισοτιμία μπορεί να κυμανθεί σε 
οποιοδήποτε ποσό ανά πάσα στιγμή και καθορίζεται καθημερινά, χωρίς τους 
περιορισμούς που τίθενται από την κυβερνητική πολιτική. Τα συναλλαγματικά 
αποθέματα και άρα η προσφορά χρήματος, καθορίζονται ελεύθερα από την 
Κεντρική Τράπεζα. Σε αυτό η νομισματική πολιτική είναι ανεξάρτητη και μπορεί να 
εξυπηρετεί εσωτερικούς στόχους της οικονομικής πολιτικής34. Αυτό το καθεστώς 
σημαίνει την πλήρη ελευθερία των δυνάμεων της αγοράς, όμως είναι σπάνια 
βιώσιμο για πάρα πολύ στην πράξη, δεδομένου ότι η Κεντρική Τράπεζα θέλει 
συνήθως να παρέμβει μέχρι ενός ορισμένου βαθμού (Latter 1996). Οι 
υποστηρικτές του θεωρούν ότι η αγορά ξένου συναλλάγματος είναι διαφανής και 
αποτελεσματική, καθώς οι δυνάμεις της αγοράς λειτουργούν σε περιβάλλον 
ελευθερίας. 
Στα υπέρ του συγκεκριμένου συστήματος, βρίσκεται το γεγονός ότι οι χώρες 
δεν απαιτείται να διατηρούν μεγάλα αποθέματα ξένου συναλλάγματος, παρόλο 
που κάποιοι μελετητές επισημαίνουν ότι τα ισχυρά κράτη διαθέτουν αποθέματα, με 
σκοπό να αποτρέψουν την υποτίμηση του νομίσματός τους και κατά συνέπεια τον 
πληθωρισμό. Ένα σημαντικό πλεονέκτημα αποτελεί η χρησιμοποίηση της 
συναλλαγματικής πολιτικής, για την υπερκέραση κλυδωνισμών στην τοπική 
οικονομία. Το ελαστικό αυτό καθεστώς, επιδρά επίσης ευεργετικά στην 
γρηγορότερη ανάπτυξη και κυρίως στην ανάπτυξη των χωρών με χαμηλά 
εισοδήματα (Eichengreen B. 2002). Οι αγορές εφόσον δεν υπάρχουν εμπόδια στη 
διακίνηση κεφαλαίων, διαθέτουν τους πόρους αποτελεσματικότερα και 
                                                 
34
  Όπως τη χρηματοδότηση δημοσιονομικών ελλειμμάτων ή τον έλεγχο του πληθωρισμού. 
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περιορίζονται οι κερδοσκοπικές ευκαιρίες. Λόγω του τρόπου λειτουργίας του 
συστήματος, δε δημιουργούνται συγκρούσεις ανάμεσα στη νομισματική πολιτική 
και στις συναλλαγματικές ισοτιμίες, οι δυνάμεις της αγοράς αποτρέπουν κρίσεις 
στην ισορροπία του ισοζυγίου πληρωμών και υπάρχει πρόσβαση στην καινοτομία 
και την εξειδίκευση. 
Από την άλλη και σύμφωνα με κάποιους επιστήμονες, τα ελεύθερα 
κυμαινόμενα καθεστώτα δεν αποδίδουν καλά στις αναπτυσσόμενες χώρες, επειδή 
έχουν ανίσχυρες νομισματικές αρχές και ιστορικά νομισματικής αστάθειας (Hanke 
1999). Επιτρέπουν μεγάλη ελευθερία στη νομισματική πολιτική, κάτι που μπορεί 
να λειτουργήσει ενάντια στη σταθερότητα. Ένα μεγάλο μέρος των διατιθέμενων 
πόρων μπορεί να χρειαστεί να χρησιμοποιηθεί για την προστασία από τις έντονες 
διακυμάνσεις της ισοτιμίας. Η έλλειψη σταθερότητας, λόγω της μη δυνατότητας 
πρόβλεψης της πορείας της συναλλαγματικής ισοτιμίας, δημιουργεί προβλήματα 
στον προγραμματισμό και τη μεσο-μακροπρόθεσμη τιμολόγηση, για τις διεθνείς 
επιχειρηματικές δραστηριότητες. Υπάρχει πάντα ο κίνδυνος, η κυβέρνηση να 
καταχραστεί την ελευθερία στην άσκηση ανεξάρτητης νομισματικής πολιτικής και 
να στραφεί σε πληθωριστική δημοσιονομική πολιτική, καθώς και να τεθεί η 
συναλλαγματική ισοτιμία σε επίπεδα απαγορευτικά για την οικονομική θέση της 
χώρας. 
ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΕΛΕΓΧΟΜΕΝΑ ΚΥΜΑΙΝΟΜΕΝΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ΙΣΟΤΙΜΙΩΝ 
 
Ένα καθεστώς που βρίσκεται στο ενδιάμεσο των δύο συστημάτων που 
αναλύθηκαν παραπάνω, είναι αυτό των ελεγχόμενα κυμαινόμενων ισοτιμιών 
(managed floating)35. Είναι ένα υβριδικό σύστημα στο οποίο επιτρέπεται η 
ελεγχόμενη υποτίμηση των νομισμάτων από τις Κεντρικές Τράπεζες, με στόχο 
κατά κανόνα την τόνωση της ανταγωνιστικότητας, όταν υπονομεύεται από 
υπερβολικό πληθωρισμό. Η ελεγχόμενη ή βρώμικη διακύμανση, συνδυάζει 
χαρακτηριστικά τόσο από το σύστημα της ελεύθερης διακύμανσης, καθώς οι 
συναλλαγματικές ισοτιμίες επιτρέπεται να καθορίζονται σε καθημερινή βάση και 
δεν υπάρχουν επίσημα όρια, όσο και από το σύστημα των σταθερών ισοτιμιών, 
                                                 
35
 Γνωστό και ως βρώμικη διακύμανση (dirty float) 
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αφού οι κυβερνήσεις μπορούν να παρέμβουν με υποτίμηση ή ανατίμηση του 
νομίσματος τους.  
Οι συναλλαγματικές ισοτιμίες επηρεάζονται από τη νομισματική πολιτική, 
καθώς υπάρχει παρέμβαση στη διεθνή αγορά, χωρίς όμως να είναι ξεκάθαρη η 
πορεία της ισοτιμίας. Οι συνθήκες της αγοράς παίζουν τον καθοριστικό ρόλο στην 
αγορά συναλλάγματος, όμως υπάρχει και η συμμετοχή των Κεντρικών Τραπεζών, 
η οποία δεν είναι πάντα και τόσο ξεκάθαρη. Ο στόχος της παρέμβασης είναι να 
αποτρέψει μεγάλες διακυμάνσεις σε μικρό χρονικό διάστημα, αλλά δεν στοχεύει σε 
μία συγκεκριμένη ισοτιμία σε μακροχρόνιο επίπεδο. Γενικά, η Κεντρική Τράπεζα 
παρεμβαίνει, αλλά συνήθως μόνο στην προσπάθεια να κατευνάσει τις 
διακυμάνσεις (Latter 1996). Σε ορισμένες περιπτώσεις επιβάλλονται και όρια 
διακύμανσης της ισοτιμίας. Οι κυβερνητικές αντιπροσωπείες παρεμβαίνουν 
αλλάζοντας την αξιολόγηση της αγοράς μιας συγκεκριμένης συναλλαγματικής 
ισοτιμίας με τον επηρεασμό των κινήτρων της δραστηριότητας της αγοράς 
(Μπιτζένης 2009, 374). 
Η ελεγχόμενη διακύμανση, προστατεύει τις χώρες και τους επενδυτές από 
τις μεγάλες και απότομες διακυμάνσεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών. 
Δημιουργείται έτσι ένα πιο σταθερό διεθνές επιχειρηματικό περιβάλλον. Το 
ενδιάμεσο αυτό σύστημα βοηθάει στην αποτροπή μελλοντικών κρίσεων, καθώς 
υπάρχει ένας συνδυασμός των πλεονεκτημάτων από τη λειτουργία των δυνάμεων 
της αγοράς και τη σταθεροποιητική παρέμβαση των Κεντρικών Τραπεζών. Από 
την άλλη όμως υπάρχει έλλειψη διαφάνειας, καθώς οι κυβερνήσεις μπορούν να  
επεμβαίνουν και να επηρεάζουν προς όφελος των κρατών τους τις ισοτιμίες. 
Απαιτείται ο συγχρονισμός και η αγαστή συνεργασία ανάμεσα στην νομισματική 
πολιτική και την πολιτική των συναλλαγματικών ισοτιμιών, κάτι που δεν είναι 
πάντοτε εφικτό.  Υπάρχουν προβλήματα από την έλλειψη συγκεκριμένων κανόνων 
και από το γεγονός ότι δεν είναι εύκολο να γίνει αντιληπτό εάν μια διακύμανση θα 
διαρκέσει λίγο ή πολύ. 
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ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ΙΣΟΤΙΜΙΩΝ ΕΙΔΙΚΟΥ 
ΔΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ 
 
Σε αυτό το σύστημα (peg exchange rate regime), μία χώρα στηρίζει την 
ισοτιμία του νομίσματός της σε ένα άλλο νόμισμα ή σε μία μονάδα υπολογισμού, 
όπως είναι ο χρυσός και το ECU. Στην περίπτωση αυτή, η ισοτιμία του νομίσματος 
διατηρείται σταθερή ως προς το νόμισμα-άγκυρα, ενώ μεταβάλλεται  σε σχέση με 
τα άλλα νομίσματα προς την ίδια κατεύθυνση με το νόμισμα στο οποίο στηρίζεται. 
Υπάρχει μεγάλη ποικιλία από διαφορετικά καθεστώτα ειδικού διακανονισμού 
συναλλαγματικών ισοτιμιών36. Συχνά μικρές αναπτυσσόμενες χώρες συνδέουν το 
νόμισμά τους με ένα σταθερό νόμισμα, όπως είναι για παράδειγμα το δολάριο.  
Η χώρα που επιλέγει αυτό το καθεστώς, έχει τη δυνατότητα να δείξει  στο 
εξωτερικό ότι ασκεί υπεύθυνη νομισματική πολιτική. Μπορεί να μειώσει τον 
πληθωρισμό, καθώς η κυβέρνηση περιορίζεται ως προς την έκδοση νέου 
χρήματος. Στα υπέρ του συστήματος συγκαταλέγεται η μείωση των μεταβολών 
των εγχώριων τιμών και η σταθεροποίηση των εισαγωγών και εξαγωγών. Η 
κυβέρνηση μπορεί να υποτιμήσει το εγχώριο νόμισμα, ως απάντηση στους 
μεγάλους κλονισμούς της οικονομίας (Μπιτζένης 2009, 370). Στον αντίποδα, όταν 
ένα κράτος συνδέει τη νομισματική του πολιτική με αυτήν κάποιου άλλου κράτους, 
επηρεάζεται άμεσα από τις οικονομικές διακυμάνσεις του άλλου κράτους. Η 
Κεντρική Τράπεζα της χώρας χάνει τη νομισματική της ανεξαρτησία. Μπορεί να 
δημιουργηθούν επίμονες απορρυθμίσεις, σε περίπτωση που ο πληθωρισμός είναι 
μεγαλύτερος από ότι στη χώρα στήριξης, όπου το εγχώριο νόμισμα μπορεί να 
είναι υπερτιμημένο και μη ανταγωνιστικό. Επιπλέον για να είναι μια τέτοια πολιτική 
εφαρμόσιμη, απαιτούνται επιπρόσθετα θεσμικά μέτρα. Ακόμα το καθεστώς αυτό 
γίνεται συχνά στόχος κερδοσκοπικών επιθέσεων, ενώ είναι μετά βίας βιώσιμο στις 
μικρές χώρες με τις τεράστιες ροές κεφαλαίου, που οδηγούν σε κρίση του 
ισοζυγίου πληρωμών. Τέλος μπορεί δύσκολα να χρησιμοποιηθεί, όταν υπάρχει 
πλήρης κινητικότητα κεφαλαίου (Μπιτζένης 2009, 370).  
 
                                                 
36
 Υπάρχουν τα συστήματα adjustable peg, crawling peg και basket peg. 
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ΑΛΛΑ ΚΑΘΕΣΤΩΤΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ΙΣΟΤΙΜΙΩΝ 
 
Ένα άλλο ενδιάμεσο καθεστώς είναι το καθεστώς των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών ζώνης (target zones). Σε αυτό το καθεστώς η συναλλαγματική ισοτιμία 
μπορεί να κυμαίνεται ελεύθερα σε ένα εύρος τιμών γύρω από μια κεντρική 
συναλλαγματική ισοτιμία. Όταν όμως πλησιάζει τα ακραία όρια οι νομισματικές 
αρχές υποχρεούνται να παρεμβαίνουν με την πώληση ή την αγορά 
συναλλάγματος, ώστε η ισοτιμία να διατηρηθεί στο εύρος γύρω από την κεντρική 
τιμή (Βλαχάκη Ε. 2011, 31). Αποτελεί λοιπόν έναν συνδυασμό ειδικού 
διακανονισμού και κυμαινόμενων ισοτιμιών. Στην περίπτωση που η 
συναλλαγματική ισοτιμία διατηρείται στη ζώνη, τότε οι δυνάμεις της αγοράς είναι οι 
μόνες υπεύθυνες για τον καθορισμό των διακυμάνσεων. Εάν η ισοτιμία κινηθεί 
εκτός ορίων η κυβέρνηση θα επέμβει για να την επαναφέρει εντός πλαισίου37. 
Το νομισματικό συμβούλιο (Currency board – CB) είναι ένας νομισματικός 
θεσμός, που εκδίδει χαρτονομίσματα και νομίσματα πλήρως υποστηριζόμενα από 
ένα ξένο «συνδεδεμένο - αποθεματικό» νόμισμα, τα οποία είναι πλήρως 
μετατρέψιμα στο αποθεματικό νόμισμα σε μια σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία 
όταν αυτό απαιτείται. Το αποθεματικό νόμισμα είναι ένα μετατρέψιμο ξένο νόμισμα 
ή ένα προϊόν επιλεγμένο λόγω της αναμενόμενης σταθερότητάς του. Η χώρα που 
εκδίδει το αποθεματικό νόμισμα καλείται χώρα αποθεματικού. Ως αποθέματα, ένα 
νομισματικό συμβούλιο κρατά χαμηλού κινδύνου, τοκοφόρες ομολογίες και άλλα 
οικονομικά στοιχεία πληρωτέα στο αποθεματικό νόμισμα, ίσα με 100 τοις εκατό ή 
ελαφρώς περισσότερο των προσδιοριζόμενων οφειλών εγχώριου νομίσματος, 
όπως καθορίζονται από το νόμο. Ένα νομισματικό συμβούλιο αποσπά κέρδη από 
τη διαφορά μεταξύ της επιστροφής στους τίτλους αποθεματικού νομίσματος και 
άλλων τοκοφόρων μέσων που κρατά και των δαπανών της διατήρησης των 
χαρτονομισμάτων και των νομισμάτων του σε κυκλοφορία. Επιστρέφεται στην 
κυβέρνηση κέρδος πέρα από αυτό που απαιτείται για να καλύψει τις λειτουργικές 
δαπάνες του και για να διατηρήσει τα αποθέματά του στο επίπεδο που ορίζεται 
από το νόμο. Ένας νομισματικό συμβούλιο δεν έχει το διακριτικό έλεγχο της 
ποσότητας χαρτονομισμάτων, νομισμάτων και καταθέσεων που παρέχει. Οι 
                                                 
37
 Εάν το πλαίσιο είναι αρκετά στενό, η ζώνη στόχων πλησιάζει ένα σταθερό συναλλαγματικό 
καθεστώς και εάν είναι αρκετά ευρύ προσεγγίζει ένα κυμαινόμενο καθεστώς (Frankel Jeffrey 2000). 
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δυνάμεις της αγοράς είναι οι μοναδικές αρμόδιες για τον καθορισμό της ποσότητας 
των συνολικών χρημάτων σε ένα νομισματικό συμβούλιο (Μπιτζένης 2009, 379). 
Στα πλεονεκτήματά του θα μπορούσαν να αναφερθούν, η σταθεροποίηση 
ενός αδύναμου νομίσματος, η αύξηση της εμπιστοσύνης στο τραπεζικό σύστημα 
και η σταθερότητα τιμών. Επίσης η αύξηση των επενδύσεων και η μείωση του 
πληθωρισμού. Στα τρωτά του σημεία, η ευπάθειά του στις κερδοσκοπικές 
επιθέσεις, η απαίτηση για διατήρηση υψηλών αποθεματικών ξένου νομίσματος και 
η μη ανεξαρτησία της νομισματικής πολιτικής των χωρών που συμμετέχουν σε 
αυτό. 
Η νομισματική ένωση (monetary union) αποτελεί μία ένωση χωρών, που 
χρησιμοποιεί κοινό νόμισμα, το οποίο εκδίδεται από μία Κεντρική Τράπεζα. 
Χαρακτηριστικό και μοναδικό παράδειγμα αποτελεί η Ευρωζώνη, όπως αναλύεται 
στο 2ο Κεφάλαιο και παρουσιάζεται στο Παράρτημα «Β». Μία τέτοια ένωση μειώνει 
την αστάθεια της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας, διευκολύνει τις διεθνείς 
συναλλαγές με τις υπόλοιπες χώρες της ομάδας και έχει θετικό αντίκτυπο στο κατά 
κεφαλήν εισόδημα των κρατών. Όλο αυτό βέβαια προϋποθέτει την εκχώρηση σε 
κάποια όργανα κεντρικής διοίκησης, μέρους των κυριαρχικών δικαιωμάτων των 
χωρών σε θέματα διαμόρφωσης και άσκησης της νομισματικής και 
χρηματοπιστωτικής πολιτικής. Στο Παράρτημα «Γ», παρουσιάζονται στοιχεία για 
τις οικονομίες της Ε.Ε., για το χρονικό διάστημα από το 2004 έως το 2014. 
Η δολαριοποίηση αναφέρεται στην αντικατάσταση ενός  εθνικού νομίσματος 
με δολάρια των ΗΠΑ. Σήμερα ο όρος αυτός περιγράφει και την αντικατάσταση 
ενός εγχώριου νομίσματος με οποιοδήποτε άλλο. Συνήθως αφορά ανίσχυρα 
κράτη, που έχουν όμως ισχυρούς δεσμούς με τη τις ΗΠΑ ή με κάποιο άλλο 
αναπτυγμένο κράτος. Το σύστημα αυτό βοηθάει στη μείωση της αστάθειας της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας, αλλά επιφέρει δεσμεύσεις στην εγχώρια νομισματική 
πολιτική, καθώς αυτή εξαρτάται πλήρως από την πολιτική μιας ξένης χώρας. 
Επιπλέον ενώ παρέχει μακροοικονομική σταθερότητα, δεν παρέχει εγγυήσεις για 
την ανάπτυξη της εξαρτημένης οικονομίας. 
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ΤΟ ΤΕΛΕΙΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 
 
Από την παραπάνω ανάλυση των διαφόρων καθεστώτων συναλλαγματικών 
ισοτιμιών, προκύπτει σαφώς ότι κανένα δεν επιλύει πλήρως τα προβλήματα των 
οικονομιών, κανένα δεν μπορεί να εφαρμοστεί ομαλά σε όλες τις χώρες και κανένα 
δεν είναι ιδανικό για μία χώρα, για πάντα. Επομένως δεν υπάρχει το «τέλειο 
σύστημα». Το κάθε σύστημα μπορεί να είναι βέλτιστο για ένα κράτος και για μία 
συγκεκριμένη χρονική περίοδο, ανάλογα με τις καταστάσεις που επικρατούν τόσο 
στο εσωτερικό όσο και στο διεθνές περιβάλλον. Επιπρόσθετα, το καθεστώς που 
μπορεί να θεωρηθεί καταλληλότερο για μια οικονομία, θα πρέπει ασφαλώς να 
συνάδει με τους θεσμικούς παράγοντες που κυριαρχούν και με τις αναπτυξιακές 
προοπτικές της χώρας. Στο Παράρτημα «Δ», παρουσιάζονται στατιστικά στοιχεία 
για τις οικονομίες των χωρών του G-7, από το 1881 έως το 1989.    
Τα καθεστώτα συναλλαγματικής ισοτιμίας έχουν κάποια πλεονεκτήματα και 
κάποια μειονεκτήματα και δεν μπορούν ταυτόχρονα να ικανοποιήσουν τις 
επιδιώξεις όλων των κρατών. Αυτό είναι και το μεγάλο πρόβλημα για την 
δημιουργία μιας βιώσιμης και ισόρροπης οικονομικής ανάπτυξης. Επιπλέον ο 
τρόπος λειτουργίας της παγκόσμιας οικονομίας, καθορίζεται διαχρονικά από τους 
ισχυρούς παίκτες της διεθνούς σκηνής, με αποτέλεσμα οι φτωχότεροι του 
πλανήτη, να ευελπιστούν σε επιλογές που θα διευκολύνουν εν μέρει την επίλυση 
κάποιων δομικών προβλημάτων τους. Τέλος, αυτό που μπορεί να ειπωθεί με 
κάποια βεβαιότητα, είναι ότι τα διάφορα καθεστώτα συναλλαγματικών ισοτιμιών 
ασκούν διαφορετικό βαθμό περιορισμού. Στο Διάγραμμα 4 ταξινομούνται τα 
διάφορα συστήματα ανάλογα με το βαθμό περιορισμού που επιφέρουν. 
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Διάγραμμα 4: Βαθμός Περιορισμού Καθεστώτων Συναλλαγματικών Ισοτιμιών  
(Μπιτζένης 2009) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο – ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗ 
 
ΟΡΙΟΘΕΤΩΝΤΑΣ ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ 
 
Στη σημερινή εποχή, η εκπληκτική εξέλιξη της τεχνολογίας, έχει φέρει τους 
ανθρώπους πιο κοντά από ποτέ, ανεξάρτητα από το σημείο του πλανήτη στο 
οποίο κατοικούν. Ο καθένας λοιπόν αντιλαμβάνεται το φαινόμενο της 
παγκοσμιοποίησης, μέσα από τις δυνατότητες που έχει να επικοινωνεί εύκολα και 
γρήγορα με οποιονδήποτε άλλον, οπουδήποτε στον κόσμο, να χρησιμοποιεί 
προϊόντα τα οποία προέρχονται από κάθε γωνιά της γης και να ταξιδεύει σε όποια 
περιοχή της υφηλίου επιθυμεί. Βέβαια το φαινόμενο αυτό είναι πολυσύνθετο, με 
σημαντικές επιδράσεις στην οικονομική, κοινωνική, πολιτική και πολιτισμική ζωή 
της παγκόσμιας κοινότητας. Όπως είναι φυσικό, επιστήμονες από το χώρο της 
οικονομίας, της πολιτικής, της κοινωνιολογίας, της ανθρωπολογίας, των διεθνών 
σχέσεων, αλλά και των θετικών επιστημών, κυρίως λόγω των περιβαλλοντικών 
επιπτώσεων, έχουν μελετήσει το φαινόμενο και τις συνέπειές του. Ωστόσο ένας 
καθολικός ορισμός δεν υπάρχει.  
Οι οικονομολόγοι εστιάζουν στην τεράστια αύξηση των διεθνών 
επιχειρηματικών δραστηριοτήτων (International Business), δηλαδή του διεθνούς 
εμπορίου προϊόντων (International Merchandise Trade), του διεθνούς εμπορίου 
υπηρεσιών (International Service Trade), των διεθνών επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου (International Portfolio Investments) και των άμεσων ξένων 
επενδύσεων (Foreign Direct Investments – FDI). Οι πολιτικοί επιστήμονες 
εστιάζουν στο ρόλο των διεθνών οργανισμών. Οι κοινωνιολόγοι και οι 
ανθρωπολόγοι, δίνουν βαρύτητα στη διασύνδεση διαφορετικών πολιτισμών και 
τρόπων ζωής.  
Ένας τυπικός, αν και περιοριστικός ορισμός του ΔΝΤ,  δίνει έμφαση στην 
αυξανόμενη οικονομική αλληλεξάρτηση των χωρών, μέσω του αυξανόμενου όγκου 
και της ποικιλίας των διεθνών συναλλαγών αγαθών και υπηρεσιών, της ελεύθερης 
ροής κεφαλαίου και της γρήγορης και ευρείας διάχυσης της 
τεχνολογίας. Αναφερόμαστε δηλαδή στην παγκοσμιοποίηση των αγορών 
(Globalization of Markets) και κατά συνέπεια στην παγκοσμιοποίηση της 
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οικονομίας. Κύριο χαρακτηριστικό, αποτελεί η δραστική μείωση της σημασίας των 
αποστάσεων, αλλά και των εθνικών συνόρων, για την άσκηση των ποικίλων 
οικονομικών δραστηριοτήτων. 
Ενδεικτικά θα παρατεθούν ορισμένοι ορισμοί. Η παγκοσμιοποίηση 
αναφέρεται στην πολιτική, οικονομική, κοινωνική και τεχνολογική διασύνδεση 
διαφορετικών χωρών (Hamilton 2009). Η παγκοσμιοποίηση πραγματοποιεί 
συρρίκνωση του χρόνου και του χώρου (Steger 2013). Η παγκοσμιοποίηση είναι η 
ελλάττωση ή η εξάλειψη των περιορισμών που θέτουν τα κράτη στις συναλλαγές 
μεταξύ τους και η αύξηση της ενοποίησης των συναλλαγών στο παγκόσμιο 
σύστημα (Palmer 2002). Η παγκοσμιοποίηση με απλά λόγια είναι μια κίνηση, ένα 
φαινόμενο και μία δύναμη (Akram Ch. 2011). Στη συνέχεια θα παρουσιαστούν 
τέσσερις ερμηνείες του φαινομένου, με βάση την κατάξαξη του Scholte (Scholte 
2002). 
Η πρώτη ερμηνεία, αφορά την παγκοσμιοποίηση ως διεθνοποίηση 
(Internationalization)38. Με βάση αυτήν, δίνεται έμφαση στην αλληλεπίδραση και 
στην αλληλεξάρτηση των κρατών και ιδιαίτερα στη μεγάλη αύξηση του όγκου των 
μεταξύ τους συναλλαγών. Άνθρωποι, ιδέες, προϊόντα και κεφάλαια, μετακινούνται 
χωρίς περιορισμούς στην παγκόσμια κοινότητα. Οι εκφάνσεις της 
παγκοσμιοποίησης που παρατηρούνται στο σύγχρονο κόσμο, έχουν εμφανιστεί 
και κατά το παρελθόν και ιδιαίτερα κατά τον 19ο αιώνα.  Έτσι λοιπόν η 
παγκοσμιοποίηση μπορεί να μελετηθεί και να ερμηνευθεί με τα μεθοδολογικά 
εργαλεία των διεθνών σχέσεων και των διεθνών οικονομικών.  
Η επόμενη ερμηνεία, αφορά την παγκοσμιοποίηση ως φιλελευθεροποίηση 
(Liberalization). Αυτή αναφέρεται στην προσπάθεια για την άρση των εμποδίων 
και φραγμών στην ελεύθερη διακίνηση ανθρώπων, εμπορευμάτων και κεφαλαίων 
και στη δημιουργία ενός πιο παγκοσμιοποιημένου και ανοιχτού κόσμου. 
Επιδιώκεται η κατάργηση των δασμών στο διεθνές εμπόριο, η άρση των 
κεφαλαιακών και συναλλαγματικών περιορισμών και η κατάργηση των 
περιορισμών στην ελεύθερη μετακίνηση ανθρώπων, όπως για παράδειγμα οι 
απαιτήσεις για έκδοση βίζας. Η επιχειρηματολογία των υποστηρικτών των 
                                                 
38
 Η διεθνοποίηση των δραστηριοτήτων μιας επιχείρησης, αναφέρεται βασικά στην αναλογία των 
εγχώριων και διεθνών δραστηριοτήτων αυτής (Χατζηδημητρίου 2003). 
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πολιτικών που οδηγούν σε φιλελευθεροποίηση της παγκόσμιας οικονομικής 
δραστηριότητας, στηρίζεται στη μεγαλύτερη εξωστρέφεια που αποκτούν οι 
οικονομίες των κρατών, στο γεγονός ότι υιοθετείται μία συνετή δημοσιονομική 
πολιτική και προωθούνται οι ιδιωτικοποιήσεις, στο ότι επέρχεται αύξηση της 
ευημερίας και της ανάπτυξης, αλλά και εξάπλωση της δημοκρατίας και της 
ελευθερίας. Οι πολέμιοι από την άλλη, επισημαίνουν ότι ο περιορισμός του 
κρατικού παρεμβατισμού και της άρσης των εμποδίων στην ελεύθερη διακίνηση 
των εμπορευμάτων και των κεφαλαίων, οδηγεί σε αύξηση της φτώχειας και της 
ανισότητας, στην όξυνση των κοινωνικών αντιθέσεων, σε περιβαλλοντικές 
καταστροφές και σε έλλειμμα δημοκρατίας.  
Η ερμηνεία της παγκοσμιοποίησης ως οικουμενικότητα (Universalization), 
αναφέρεται στην εξάπλωση συνηθειών, τρόπων ζωής και κοινών προϊόντων, 
μεταξύ των διαφόρων περιοχών του πλανήτη. Με αυτόν τον τρόπο, άνθρωποι από 
κάθε μέρος της γης μοιράζονται μία παρόμοια καθημερινότητα, αλλά και κοινές 
αντιλήψεις. Τους απασχολούν σχεδόν τα ίδια πράγματα και προτιμούν τα ίδια 
προϊόντα. Με βάση αυτήν την ερμηνεία, η σημερινή κατάσταση δεν είναι 
πρωτόγνωρη. Στο παρελθόν μέσω της μετανάστευσης, υπήρξε αλληλεπίδραση 
πολιτισμών και τρόπων ζωής. Επιπλέον υπάρχουν ιδέες και θρησκείες, που έχουν 
οικουμενική διάσταση εδώ και χιλιάδες χρόνια. 
Η τέταρτη ερμηνεία, αφορά την παγκοσμιοποίηση ως δυτικοποίηση 
(Westernization). Αυτή αναφέρεται στην οικουμενικότητα όχι όλων των αντιλήψεων  
και των συνηθειών, αλλά αυτών του δυτικού πολιτισμού. Αξίες όπως ο 
ορθολογισμός, η ελεύθερη αγορά και η αστικοποίηση, εξαπλώνονται σε διάφορες 
γωνιές του πλανήτη, εκτοπίζοντας παραδοσιακές αρχές και αξίες. Σε αυτό 
ασφαλώς συμβάλει το γεγονός ότι πολλές από τις μεγάλες τεχνολογικές 
καινοτομίες ξεκίνησαν από τη Δύση. Επιπλέον όμως, πολλές αναπτυσσόμενες 
χώρες, θεωρώντας ότι καθετί δυτικό είναι και καλό, προσπαθούν να μιμηθούν το 
δυτικό τρόπο ζωής. Βέβαια υπάρχουν και κοινωνίες οι οποίες αντιστέκονται 
σθεναρά και κάποιες άλλες οι οποίες πολεμούν με ένταση οτιδήποτε διαφορετικό 
από το δικό τους. 
Θα μπορούσαμε να πούμε ότι η παγκοσμιοποίηση δεν είναι ένα καινούριο 
φαινόμενο. Χαρακτηριστικά της μπορούμε να βρούμε σε όλες τις ιστορικές 
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περιόδους, ξεκινώντας από την αρχαία Ελλάδα, τη Ρώμη και την Αίγυπτο. Όμως 
τα τεχνολογικά άλματα της σημερινής εποχής, έχουν επιφέρει τεράστιες αλλαγές, 
με αποτέλεσμα να μιλάμε για μία νέα μορφή παγκοσμιοποίησης, η έναρξη της 
οποίας θα μπορούσε να τοποθετηθεί περίπου το 1950. Ανεξάρτητα πάντως από 
το πόσο παλαιό είναι το φαινόμενο αυτό, το ερώτημα που παραμένει καίριο, είναι 
κατά πόσο η παγκοσμιοποίηση είναι επωφελής για τη διεθνή κοινότητα. Τόσο οι 
υποστηρικτές, όσο και οι πολέμιοι, μπορούν να επιχειρηματολογήσουν μόνο για 
κάποιες πτυχές του σύνθετου αυτού φαινομένου. Το αδιαμφισβήτητο όμως 
γεγονός, είναι ότι η παγκοσμιοποίηση είναι εδώ και επεκτείνεται ταχύτατα σε κάθε 
γωνιά του πλανήτη. 
ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ  ΣΤΗΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 
 
Η παγκόσμια οικονομία συντίθεται από διάφορους τομείς, οι οποίοι έχουν 
επηρεαστεί άμεσα ή έμμεσα από το φαινόμενο της παγκοσμιοποίησης. Όπως 
αναφέρθηκε και στο 1ο Κεφάλαιο, η έννοια της οικονομικής ανάπτυξης, 
περιλαμβάνει όχι μόνο ποσοτικά χαρακτηριστικά, αλλά και ποιοτικά, όπως είναι το 
επίπεδο διαβίωσης των ανθρώπων, η υγεία, η εκπαίδευση, το περιβάλλον. Στη 
συνέχεια θα γίνει αναφορά στις επιδράσεις της παγκοσμιοποίησης, σε ορισμένους 
κύριους τομείς που σχετίζονται με την οικονομική ανάπτυξη. 
 Παγκόσμιες Αγορές 
Ο όρος παγκόσμια αγορά, αναφέρεται στην ενοποίηση των ιστορικών, 
ευδιάκριτων και ξεχωριστών εθνικών αγορών (Hill 2013). Οι διεθνείς οικονομικές 
συναλλαγές κάθε είδους, περιορίζονται αρκετά λιγότερο, με την τεχνολογική 
εξέλιξη που πραγματοποιήθηκε στις μεταφορές, στις συγκοινωνίες, στις 
τηλεπικοινωνίες και την πληροφορική, καθώς και με την άρση των φραγμών – 
εμποδίων από τις κυβερνήσεις των κρατών. Επομένως ο σχηματισμός 
παγκόσμιων αγορών έγινε πλέον εφικτός.    
 Παγκόσμιο Εμπόριο 
Μεταξύ του 1950 και του 1975, ο όγκος του παγκόσμιου εμπορίου 
αυξήθηκε κατά 500%, ενώ το ΑΕΠ κατά 200% (Κυρκιλής 2009,538). Η εξέλιξη της 
παγκοσμιοποίησης, οδήγησε στην αμφισβήτηση της ηγεμονίας των ΗΠΑ στο 
παγκόσμιο εμπόριο, καθώς αναδείχθηκαν νέοι διεθνείς «παίκτες», όπως η 
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Γερμανία, η Ιαπωνία, η Βόρεια Κορέα και η Κίνα. Στον Πίνακα 6, παρουσιάζεται η 
κατανομή της παγκόσμιας παραγωγής το 1963 και το 2009, καθώς και των 
εξαγωγών το 2010.   
Country   
 Share of  World 
Output,  1963 (%)    
 Share of  World 
Output,  2009 (%)   
 Share of  World 
Exports, 2010 (%)   
 United States   40.3% 24.1% 8.6% 
 Germany   9.7 5.9 8.5 
 France   6.3 4.6 3.5 
 Italy   3.4 3.6 2.9 
 United Kingdom   6.5 4.3 4.3 
 Canada   3.0 1.9 2.4 
 Japan   5.5 8.2 5.2 
 China   NA 8.2 10.6 
 
Πίνακας 6: Αλλαγές στην Παγκόσμια παραγωγή και στις εξαγωγές 
(Hill 2013, 17) 
 Άμεσες Ξένες Επενδύσεις (FDI) 
Οι άμεσες ξένες επενδύσεις θεωρούνται ένας σημαντικός δείκτης για την 
οικονομική ανάπτυξη. Η παγκοσμιοποίηση διευκολύνει τη μεταφορά κεφαλαίων 
από μία χώρα σε κάποια άλλη, με σκοπό τη δημιουργία εκεί μιας επιχείρησης ή 
την εξαγορά του συνόλου ή μέρους του μετοχικού κεφαλαίου μιας τοπικής 
επιχείρησης. Με τον τρόπο αυτό υπάρχει συμμετοχή του επενδυτή στη διοίκηση 
και στην παραγωγική διαδικασία της τοπικής επιχείρησης. Η διαδικασία αυτή 
συμβάλει στην ανόρθωση της εγχώριας οικονομίας. 
 Απασχόληση 
Με τον ερχομό της παγκοσμιοποίησης δημιουργήθηκε η ανησυχία ότι 
εργατικό δυναμικό θα μετακινούνταν από τις αναπτυγμένες και προηγμένες χώρες 
στις αναπτυσσόμενες (Akram Ch. 2011). Οι υποστηρικτές της παγκοσμιοποίησης, 
τόνισαν ότι αυτή η μετακίνηση θα έχει μακροπρόθεσμα οφέλη για όλους. Αντίθετα 
οι πολέμιοι επιχειρηματολόγησαν, ότι θα δημιουργούνταν ανασφάλεια και 
ανισότητα στον τομέα της απασχόλησης και πτώση της ζήτησης. Υπήρξε βέβαια 
αύξηση της απασχόλησης λόγω της ενίσχυσης της παγκοσμιοποίησης, όμως η 
πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση, είχε αρνητικές επιδράσεις στον τομέα αυτόν. 
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 Βιομηχανικός Τομέας 
Όπως ήδη αναφέρθηκε με την ερμηνεία της παγκοσμιοποίησης ως 
οικουμενικότητα, πολλά προϊόντα απευθύνονται σε ανθρώπους από όλα τα μήκη 
και πλάτη της γης. Στόχος λοιπόν πολλών βιομηχανιών, είναι πλέον η κατασκευή 
τέτοιων οικουμενικών προϊόντων. 
 Τεχνολογία 
Η ραγδαία εξέλιξη της τεχνολογίας, κυρίως σε ασύρματες υποδομές, έχει 
δημιουργήσει ένα περιβάλλον όπου η πληροφορία μεταφέρεται άμεσα, 
καταργώντας τα παραδοσιακά σύνορα των χωρών. Αυτό έχει συμβάλλει θετικά 
στην προστασία των πνευματικών δικαιωμάτων, στην κατοχύρωση της 
ευρεσιτεχνίας, στην εφαρμογή των διεθνών συνθηκών και στη διεθνή συνεργασία 
σε θέματα όπως είναι η καταπολέμηση της παγκόσμιας εγκληματικότητας 
(τρομοκρατία, ναρκωτικά κ.λ.π.).  
 Διεθνείς Οργανισμοί 
Υπάρχουν κάποιες δυνάμεις στη διεθνή κοινότητα που επιχειρηματολογούν 
υπέρ μιας παγκόσμιας κυβέρνησης. Τα τελευταία όμως χρόνια και κυρίως λόγω 
της κρίσης, αρχίζουν να πληθαίνουν οι φωνές που προτάσσουν το εθνικό 
συμφέρον. Σήμερα διεθνείς οργανισμοί όπως ο ΟΗΕ, το ΔΝΤ, ο Παγκόσμιος 
Οργανισμός Εμπορίου – ΠΟΕ (World Trade Organization – WTO)39 και η ΠΤ, 
θέτουν κανονισμούς και ρυθμίζουν θέματα οικονομικής και πολιτικής φύσεως, 
δικαιοσύνης και ανθρωπίνων δικαιωμάτων. 
 Συνεργασία 
Στο σύγχρονο και ανταγωνιστικό διεθνές περιβάλλον, είναι αναγκαία η 
χρήση των τεχνολογικών καινοτομιών και των εξειδικεύσεων. Η παγκοσμιοποίηση 
έχει αυξήσει την τάση για πολυεθνικές εταιρίες (Multi National Companies - 
MNCs). Οι ΗΠΑ είχαν σχεδόν το μονοπώλιο σε αυτές τις εταιρίες. Σήμερα και 
άλλες χώρες έχουν στραφεί σε αυτόν τον τομέα. Το 1973 το ποσοστό των ΗΠΑ σε 
MNCs ανέρχονταν σε 48,5% και το 2002 σε 28% παγκοσμίως (Akram Ch. 2011). 
 
                                                 
39
 Ο ΠΟΕ έχει ως κύριο στόχο την απελευθέρωση του διεθνούς εμπορίου μεταξύ των μελών του, 
τα οποία ανέρχονται σε 164. 
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 Ποιότητα Ζωής 
Η φτώχεια σε περιοχές όπου υπήρξαν επενδύσεις και ανάπτυξη του 
εμπορίου, μειώθηκε. Η Ινδία είχε κατακόρυφη αύξηση των FDI και αυτό είχε 
ευεργετικά αποτελέσματα στη μείωση του επιπέδου της φτώχειας. Το Μεξικό 
αντιμετώπισε την μακροοικονομική κρίση, καλύτερα από τις γειτονικές του χώρες. 
Η Ζάμπια, η Κολομβία και η Πολωνία, είχαν πολλά οφέλη από την πτώση των 
τιμών των προϊόντων (Akram Ch. 2011).  
 Πολιτισμός 
Οι πολυπολιτισμικές κοινωνίες είναι πλέον μία πραγματικότητα. Σε πολλές 
εκφάνσεις της καθημερινής ζωής, το καθαρά εθνικό στοιχείο υποχωρεί και 
υιοθετείται μία κοινή κουλτούρα. Αυτό παρατηρείται περισσότερο σε κατοίκους 
προηγμένων κρατών, που πιο εύκολα και γρήγορα προσαρμόζονται στις νέες 
καταστάσεις.  
 Περιβάλλον 
Η παγκοσμιοποίηση, μέσω των νέων τεχνολογικών επιτευγμάτων, 
συνετέλεσε ώστε τα άτομα να γίνουν πιο ευαισθητοποιημένα και 
συνειδητοποιημένα σε θέματα προστασίας του περιβάλλοντος και σε θέματα 
οικολογίας. Η άλλη όψη όμως του ίδιου νομίσματος, είναι απογοητευτική. Ο 
σύγχρονος άνθρωπος παράγει περισσότερους ρύπους και απόβλητα. Τα 
αποθέματα των πρώτων υλών μειώνονται. Η πρόκληση με την οποία βρίσκεται 
αντιμέτωπη η διεθνής κοινότητα, είναι η συνύπαρξη καθαρού περιβάλλοντος και 
καλύτερης ποιότητας ζωής του ανθρώπου. Το μέσο για την αντιμετώπιση αυτού 
του τεράστιου προβλήματος, είναι η ίδια η τεχνολογία με τις διαφορετικές επιλογές 
που προσφέρει. 
ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗ – ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ – 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΕΓΕΘΥΝΣΗ 
 
Στο 1ο Κεφάλαιο, παρουσιάστηκε η σχέση χρηματοπιστωτικού συστήματος 
και οικονομικής ανάπτυξης. Τα αποτελέσματα πολλών εμπειρικών ερευνών, 
έδειξαν ότι η καλή λειτουργία του χρηματοπιστωτικού συστήματος επιδρά θετικά 
στην οικονομική μεγέθυνση. Η σχέση παγκοσμιοποίησης και οικονομικής 
μεγέθυνσης, έχει επίσης εξεταστεί διεξοδικά. Κάποιες έρευνες (Aka 2006), (Buch 
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2008) και (Lee 2004), έχουν καταλήξει στο ότι η οικονομική μεγέθυνση οδηγεί στην 
παγκοσμιοποίηση, ενώ κάποιες άλλες (Dreher 2006), (Leong 2007), (Stiglitz 2003) 
και  (Zhuang 2007), εμφανίζουν την παγκοσμιοποίηση να ενισχύει την οικονομική 
μεγέθυνση. Στη συνέχεια θα παρουσιαστεί η σχέση της παγκοσμιοποίησης, της 
χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης και της οικονομικής μεγέθυνσης, χρησιμοποιώντας 
στοιχεία από την εργασία των Altuğ Kazar και  Görkemli Kazar (Kazar 2016). 
Οι διάφορες χώρες, με βάση το δημοσιευμένο κείμενο ΤΟ 2013 της ΠΤ, 
κατατάσσονται σε τέσσερις κατηγορίες: στις χώρες υψηλού εισοδήματος οι οποίες 
είναι μέλη του Οργανισμού για την Οικονομική Συνεργασία και Ανάπτυξη 
(Organisation for Economic Cooperation and Development - OECD), στις χώρες 
υψηλού εισοδήματος οι οποίες δεν είναι μέλη του OECD, στις χώρες μεσαίου 
εισοδήματος, στις μικρομεσαίες χώρες και σε αυτές χαμηλού εισοδήματος, όπως 
φαίνεται και στον Πίνακα 7. Για αυτές τις ομάδες χωρών και για το χρονικό 
διάστημα από το 1980 έως το 2010, εξετάζονται τέσσερις δείκτες. Ο δείκτης 
οικονομικής παγκοσμιοποίησης (Economic Globalization - EG), εξαρτάται κυρίως 
από μεγέθη όπως είναι το διεθνές εμπόριο, οι FDI, τα αποθέματα, οι επενδύσεις 
χαρτοφυλακίου, οι πληρωμές προς άλλες χώρες και τα εμπόδια – φραγμοί, όπως 
είναι οι δασμοί, οι φόροι και οι περιορισμοί κεφαλαίων. Ο δείκτης κοινωνικής 
παγκοσμιοποίησης (Social Globalization - SG), περιλαμβάνει στοιχεία όπως 
προσωπικές επαφές με κατοίκους άλλων χωρών, επίπεδο πληροφόρησης και 
αλληλεπίδραση πολιτισμών. Ο δείκτης πολιτικής παγκοσμιοποίησης (Political 
Globalization -PG), περιλαμβάνει τη συμμετοχή σε διεθνείς οργανισμούς και σε 
διεθνείς αποστολές, την προσχώρηση σε διεθνείς συμφωνίες και των αριθμό των 
πρεσβειών στη χώρα. Ο δείκτης χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης Financial 
Development), αναφέρεται στις εγχώριες πιστώσεις στον ιδιωτικό τομέα ως 
ποσοστό του ΑΕΠ. 
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΧΩΡΑ 
Υψηλό Εισόδημα & 
Μέλος OECD  
Australia, Austria, Belgium, Canada, Chile, Czech Republic, 
Denmark, Estonia, Finland, France, Germany, Greece, 
Iceland, Ireland, Israel, Italy, Japan, Luxembourg, New 
Zealand, Norway, Poland, Portugal, Slovak Republic, 
Slovenia, South Korea, Spain, Sweden, Switzerland, The 
Netherlands, United Kingdom, United States. 
Υψηλό Εισόδημα & 
Μη Μέλος OECD  
United Arab Emirates, Antigua and Barbuda, Bahrain, The 
Bahamas, Bermuda, Barbados, Brunei Darussalam, Channel 
Islands, Cayman Islands, Cyprus, Faeroe Islands, Equatorial 
Guinea, Greenland, Guam, Croatia, Isle of Man, St. Kitts and 
Nevi, Kuwait, Liechtenstein, Lithuania, Latvia, Macao SAR 
(China), Monaco, Malta, Northern Mariana Islands, New 
Caledonia, Oman, Puerto Rico, French Polynesia, Qatar, 
Russian Federation, Saudi Arabia, Singapore, San Marino, 
Trinidad and Tobago, Uruguay, Virgin Islands (U.S.).  
Μεσαίο Εισόδημα 
Albania, Algeria, Argentina, American Samoa, Azerbaijan, 
Bulgaria, Bosnia and Herzegovina, Belarus, Belize, Brazil, 
Botswana, China, Colombia; Costa Rica; Cuba; Dominica; 
Dominican Republic; Ecuador, Fiji, Gabon, Grenada, Hungary, 
Iran, Iraq, Jamaica, Jordan, Kazakhstan, Lebanon, Libya, St. 
Lucia, Maldives, Mexico, Marshall Islands, Macedonia, 
Montenegro, Mauritius, Malaysia, Namibia, Panama, Peru, 
Palau, Romania, Serbia, Suriname, Seychelles, Thailand, 
Turkmenistan, Tonga, Tunisia, Turkey, St. Vincent and the 
Grenadines, Venezuela, South Africa. 
Μικρομεσαίο 
Εισόδημα 
Armenia, Bolivia, Bhutan, Cote d’Ivoire, Cameroon, Rep. 
Congo, Cape Verde, Djibouti, Egypt, Micronesia, Georgia, 
Ghana, Guatemala, Guyana, Honduras, Indonesia, India, 
Kiribati, Lao PDR, Sri Lanka, Lesotho, Morocco, Moldova, 
Mongolia, Mauritania, Nigeria, Nicaragua, Pakistan, 
Philippines, Papua New Guinea, Paraguay, Sudan, Senegal, 
Islands, El Salvador, Sao Tome and Principe, Swaziland, 
Syrian Arab Republic, Timor-Leste, Ukraine, Uzbekistan, 
Vietnam, Vanuatu, West Bank and Gaza, Samoa, Yemen, 
Zambia. 
Χαμηλό Εισόδημα 
Afghanistan, Burundi, Benin, Burkina Faso, Bangladesh, 
Central African Republic, Comoros, Eritrea, Ethiopia, Guinea, 
Gambia, Guinea-Bissau, Haiti, Kenya, Kyrgyz Republic, 
Cambodia, Liberia, Madagascar, Mali; Myanmar, 
Mozambique, Malawi, Niger, Nepal, Dem. Rep.Korea, 
Rwanda, Sierra Leone, Somalia, Chad, Togo, Tajikistan, 
Tanzania, Uganda, Dem. Rep. Congo, Zimbabwe. 
Πίνακας 7: Κατάταξη Χωρών Σύμφωνα με το Επίπεδο Εισοδήματος 
(Kazar 2016, 585) 
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Στα παρακάτω Διαγράμματα 5 έως 8, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα για 
κάθε δείκτη και για κάθε ομάδα χωρών. Στο Διάγραμμα 5, ο EG δείκτης στις αρχές 
της δεκαετίας του 1980, ήταν κοντά για τις χώρες υψηλού εισοδήματος (μέλη και 
μη μέλη του OECD). Μετά το 1980, ο δείκτης παρέμεινε σταθερός για τις χώρες μη 
μέλη του OECD και στις αρχές του 1990 ο δείκτης παρουσίασε πτώση, 
αυξάνοντας το χάσμα μεταξύ των δύο αυτών ομάδων. Το χάσμα παρέμεινε μέχρι 
τις αρχές του 2000, ενώ μετά την πρόσφατη κρίση, ο δείκτης μειώθηκε και για τις 
δύο ομάδες, όπως και η διαφορά μεταξύ τους. Ο δείκτης για τις μεσαίου και 
μικρομεσαίου μεγέθους χώρες, είχε παρόμοια αυξητική τάση. Μετά το 2008, ο 
δείτης για τις μεσαίες χώρες μειώθηκε και το 2010 έφτασε κοντά σε αυτόν των 
μικρομεσαίων χωρών. Το 2010 ο δείκτης και για τις δύο αυτές ομάδες χωρών ήταν 
στο επίπεδο του δείκτη του 1980 των πλουσίων χώρων. Ο δείκτης των χωρών 
χαμηλού εισοδήματος, έφτασε το 2010 στο επίπεδο του δείκτη του 1980 των 
μεσαίων χωρών.    
 
Διάγραμμα 5: Οικονομική Παγκοσμιοποίηση, 1980-2010 
(Kazar 2016, 580) 
Στο Διάγραμμα 6, οι χώρες μέλη του OECD, είχαν τις καλύτερες επιδόσεις, 
ενώ οι άλλες χώρες είχαν μια αμετάβλητη κατάσταση έως το 1993. Στη συνέχεια 
υπήρξε μία ανοδική πορεία για όλες. Όμως στο διάστημα αυτό των τριάντα ετών, 
το χάσμα ανάμεσα στις υψηλού εισοδήματος χώρες μέλη του OECD και σε όλες 
τις άλλες συνεχώς αυξανόταν.  
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Διάγραμμα 6: Κοινωνική Παγκοσμιοποίηση, 1980-2010 
(Kazar 2016, 580) 
Στο Διάγραμμα 7, η φτωχότερη επίδοση προέρχεται από τις πλούσιες 
χώρες μη μέλη του OECD. Αυτές οι χώρες, έφτασαν το 2010, στο επίπεδο του 
1980 των φτωχότερων χωρών. Οι μεσαίες, μικρομεσαίες και οι χαμηλού 
εισοδήματος χώρες, παρουσίασαν σύγκλιση το 2010. 
 
Διάγραμμα 7: Πολιτική Παγκοσμιοποίηση, 1980-2010 
(Kazar 2016, 580) 
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Στο Διάγραμμα 8, οι φτωχότερες χώρες στο διάστημα αυτό των τριάντα 
ετών δεν παρουσίασαν καμία σχεδόν βελτίωση. Το 1980 οι υψηλού εισοδήματος 
χώρες μη μέλη του OECD και οι μεσαίου εισοδήματος χώρες, βρίσκονταν στο ίδιο 
επίπεδο. Μετά το 1980 ο ρυθμός αυξήθηκε και για τις δύο ομάδες. Μεταξύ 1998 
και 2004 οι μεσαίες χώρες παρέμειναν σταθερές. Την ίδια περίοδο το ποσοστό για 
τις πλούσιες χώρες μη μέλη του OECD, διπλασιάστηκε. Για τις πλούσιες χώρες 
μέλη του OECD, στο διάστημα των τριάντα ετών υπήρξε τεράστια αύξηση, με τον 
δείκτη σχεδόν να τριπλασιάζεται.  
 
Διάγραμμα 8: Εγχώριες Πιστώσεις στον Ιδιωτικό Τομέα ως Ποσοστό του ΑΕΠ, 
1980-2010 
(Kazar 2016, 580) 
Η παγκοσμιοποίηση προσφέρει οφέλη σε χώρες οι οποίες διαθέτουν 
σταθερά και ισχυρά χρηματοπιστωτικά συστήματα. Η εξέλιξη της 
παγκοσμιοποίησης και η ταυτόχρονη χρηματοπιστωτική ανάπτυξη, έχουν θετικές 
επιδράσεις στην οικονομία. Χώρες που παρουσιάζουν πολιτική αστάθεια, έντονα 
κρατικό παρεμβατισμό που μειώνει την εισροή κεφαλαίων, ελλιπείς 
χρηματοπιστωτικές δομές και χαμηλή πληροφόρηση που μειώνει την 
ανταγωνιστικότητα της οικονομίας τους, δεν μπορούν να αποκομίσουν κέρδη από 
την παγκοσμιοποίηση. Χρειάζονται διαρθρωτικές αλλαγές και μεταρρυθμίσεις, 
προκειμένου να προσελκύσουν ξένα κεφάλαια που θα βοηθήσουν στην ανόρθωση 
της οικονομίας τους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο – ΠΡΟΣΦΑΤΗ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 
 
ΙΣΤΟΡΙΚΟ 
 
Για πολλά χρόνια πριν την εκδήλωση της κρίσης του 2007, υπήρχε έκδηλη 
αισιοδοξία, αναφορικά με τη λειτουργία της παγκόσμιας οικονομίας. Την περίοδο 
2002 - 2007 σημειώθηκε η υψηλότερη μέση παγκόσμια ανάπτυξη των τελευταίων 
40 ετών (Καραμούζης Ν. 2011, 33). Η παγκοσμιοποίηση με το άνοιγμα των 
συνόρων και την ελεύθερη ανάπτυξη του διεθνούς εμπορίου, η κατάρρευση του 
υπαρκτού σοσιαλισμού και η άνοδος των ασιατικών οικονομιών, δημιούργησε την 
ψευδαίσθηση ότι η παγκόσμια οικονομία θα πηγαίνει από το καλό στο καλύτερο. 
Από την άλλη, η μεγέθυνση του χρηματοοικονομικού τομέα στις αναπτυγμένες 
χώρες της Ευρώπης και στις ΗΠΑ, οδήγησε σε αυτό που ονομάστηκε περίοδος 
του «great moderation», δηλαδή περίοδος των υψηλών ρυθμών παγκόσμιας 
ανάπτυξης, με ταυτόχρονο χαμηλό πληθωρισμό (Καραμούζης Ν. 2011, 34). Αυτό 
όπως ήταν φυσικό, έστρεψε την προσοχή όχι σε μία βιώσιμη ανάπτυξη με 
επίκεντρο τον άνθρωπο, αλλά σε έναν αδυσώπητο αγώνα των υψηλών στελεχών 
των τραπεζών, για αποκόμιση τεράστιων κερδών. Η ανάληψη κινδύνων από τον 
χρηματοοικονομικό τομέα ήταν μεγάλη, χωρίς να υπάρχει συγκράτηση από τις 
εποπτικές αρχές.  
Η αισιοδοξία ήταν τόσο μεγάλη, που ακόμη και ένα χρόνο μετά το ξέσπα-
σμα της κρίσης, το ευρύτερο κοινό αλλά και οι ειδικοί δε φαίνεται να είχαν πλήρως 
αντιληφθεί την κρισιμότητα της κατάστασης. Για παράδειγμα, τα διεθνή 
χρηματιστήρια στη διάρκεια του 2007, είχαν πλήρως αποσυνδεθεί από την 
απαισιοδοξία που εξέπεμπε η αγορά ομολόγων μετά τον Αύγουστο της ίδιας 
χρονιάς. Οι ειδικοί αντιλαμβάνονταν τα ρίσκα, αλλά προφανώς αδυνατούσαν να 
κατανοήσουν ότι η κατάρρευση ήταν προ των πυλών. Για αυτό και στις ΗΠΑ 
αποφάσισαν το Σεπτέμβριο του 2008 να αφήσουν την επενδυτική τράπεζα 
Lehman Brothers να χρεοκοπήσει. Η εσπευσμένη διάσωση της πολυεθνικής 
ασφαλιστικής εταιρείας AIG την επόμενη μέρα, δείχνει και το μέγεθος της 
έκπληξης που ακολούθησε την απόφαση η Lehman να χρεοκοπήσει (Καραμούζης 
Ν. 2011, 34-35). 
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Η χρηματοπιστωτική λοιπόν κρίση, η οποία εκδηλώθηκε αρχικά στις ΗΠΑ 
τον Αύγουστο του 2007 και επιδεινώθηκε ραγδαία το φθινόπωρο του 2008 με την 
κατάρρευση της επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers, μετεξελίχθηκε σε 
παγκόσμια οικονομική κρίση, στο περιβάλλον των στενά διασυνδεδεμένων 
οικονομιών, προκαλώντας τη μεγαλύτερη οικονομική ύφεση από τη δεκαετία του 
1930 και σοβαρή δημοσιονομική επιδείνωση στις περισσότερες χώρες. Οι 
επιπτώσεις ήταν δυσμενείς για όλες τις οικονομίες του πλανήτη (ΤτΕ, Το Χρονικό 
της Μεγάλης Κρίσης: Η Τράπεζα της Ελλάδος 2008-2009 2014, 27). 
Το αποτέλεσμα ήταν από τη μια οι αναπτυγμένες και οι προηγμένες χώρες 
να παρουσιάσουν ύφεση και από την άλλη ο ρυθμός ανόδου του ΑΕΠ των 
αναδυόμενων οικονομιών, να εμφανίσει σημαντική επιβράδυνση. Τη μεγαλύτερη 
ύφεση παρουσίασαν οι περισσότερο ανοικτές οικονομίες, καθώς υπήρξε ραγδαία 
πτώση του διεθνούς εμπορίου (κατά 10,7% το 2009), οι οποίες όμως κατόρθωσαν 
πρώτες να ανακάμψουν το 2010. Οι χώρες αυτές μπήκαν σε τροχιά ανάπτυξης και 
κατόρθωσαν να έχουν χαμηλά ποσοστά ανεργίας. Αντίθετα χώρες με δομικά 
προβλήματα στο χρηματοπιστωτικό τους σύστημα και γενικότερα στη λειτουργία 
της οικονομίας τους, χρειάστηκαν εξωτερική βοήθεια και αντιμετωπίζουν σοβαρά 
προβλήματα υψηλής ανεργίας. 
Σημαντική υπήρξε η επιδείνωση των δημοσιονομικών μεγεθών λόγω της 
κρίσης, εξαιτίας τόσο των μέτρων τα οποία λήφθηκαν από τις κυβερνήσεις για την 
ενίσχυση της οικονομικής δραστηριότητας και τη στήριξη του χρηματοπιστωτικού 
τομέα, ο οποίος επλήγη ιδιαίτερα από τη κρίση, όσο και της λειτουργίας των 
αυτόματων δημοσιονομικών σταθεροποιητών. Στις προηγμένες οικονομίες, το 
δημοσιονομικό έλλειμμα ως ποσοστό του ΑΕΠ αυξήθηκε από 3,5% το 2008 σε 
8,8% το 2009, υποχωρώντας σε 5,9% το 2012 (στις ΗΠΑ από 6,5% το 2008 
αυξήθηκε σε 12,9% το 2009, αλλά μετά μειώθηκε σε 8,3% το 2012, ενώ στη ζώνη 
του ευρώ από 2,1% το 2008 αυξήθηκε σε 6,4% το 2009 και μετά μειώθηκε σε 
3,7% το 2012). Ανάλογη υπήρξε και η πορεία του δημόσιου χρέους ως ποσοστού 
του ΑΕΠ, στις μεν ΗΠΑ από 73,3% το 2008 σε 86,3% το 2009 και 102,7% το 
2012, στη δε ζώνη του ευρώ από 70,3% το 2008 σε 80,1% το 2009 και 93,0% το 
2012 (ΤτΕ, Το Χρονικό της Μεγάλης Κρίσης: Η Τράπεζα της Ελλάδος 2008-2009 
2014, 28). 
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ΑΙΤΙΕΣ ΚΡΙΣΗΣ 
 
Τα αίτια της πρόσφατης χρηματοοικονομικής κρίσης είναι πολλά και βέβαια 
εξετάζονται ακόμη στις μέρες μας. Υπάρχουν βέβαια και κάποιοι παράγοντες που 
σίγουρα επηρέασαν αρνητικά την παγκόσμια οικονομία. Οι διεθνείς ανισορροπίες 
μεταξύ των κρατών όσον αφορά την εσωτερική τους αποταμίευση και επένδυση  
οδήγησαν σε φτηνό χρήμα, μεγάλη ρευστότητα και χαμηλά πραγματικά επιτόκια. 
Τα χαμηλά πραγματικά επιτόκια στη συνέχεια έδωσαν ώθηση σε υπάρχουσες 
ανισορροπίες του χρηματοοικονομικού τομέα, όπως η φούσκα των ακινήτων και 
το κυνήγι των υψηλών αποδόσεων με τη χρήση εξωτικών χρηματοοικονομικών 
εργαλείων. Οι ανισορροπίες εκδηλώθηκαν με υψηλά ελλείμματα τρεχουσών 
συναλλαγών των Η.Π.Α. και υψηλά πλεονάσματα των χωρών της Ασίας, ιδιαίτερα 
της Κίνας (Eurobank Research: Οικονομία και Αγορές 2009, 21). 
Η «φούσκα» ακινήτων στις ΗΠΑ, επηρέασε αρνητικά ολόκληρο τον 
πλανήτη. Από το 2001 οι τιμές των ακινήτων ξεκίνησαν μια ανοδική πορεία, η 
οποία αν και προβλημάτισε πολλούς αναλυτές, αφέθηκε ελεύθερη να εξαπλωθεί. 
Η άνοδος των τιμών των κατοικιών σταμάτησε στα μέσα του 2006 και έκτοτε οι 
τιμές άρχισαν να πέφτουν και να σταθεροποιούνται περίπου τον Απρίλιο του 2009. 
Η πτώση αυτή, που διήρκεσε για 3 περίπου χρόνια, απελευθέρωσε τις δυνάμεις 
της κρίσης. Η πτώση των τιμών των κατοικιών οδήγησε σε καθυστερήσεις των 
δόσεων των νοικοκυριών προς τις τράπεζες. Η χρεοκοπία των νοικοκυριών 
οδήγησε και σε μειωμένες εισροές στα ταμεία των τιτλοποιημένων δανείων 
(Eurobank Research: Οικονομία και Αγορές 2009, 21). Σε αυτό συνέβαλε και η 
χαλαρή πολιτική των τραπεζών, όπου υψηλόβαθμα στελέχη στην προσπάθειά 
τους να κερδίσουν έκτακτες αμοιβές, παρείχαν δάνεια σε ανθρώπους αμφιβόλου 
ικανότητας αποπληρωμής (subprime)40.  
Ένα άλλος παράγοντας που συνέβαλλε στην κρίση ήταν το δόγμα της 
αποτελεσματικής αγοράς και των ορθολογικών προσδοκιών. Το δόγμα αυτό σε 
συνδυασμό με τα χαμηλά επιτόκια την εποχή εκείνη οδήγησε σε ακραίες 
συμπεριφορές. Τα χρηματοοικονομικά ιδρύματα οδηγήθηκαν σε ριψοκίνδυνες 
επενδύσεις χωρίς να τιμολογούν σωστά τον κίνδυνο. Παράδειγμα αποτελεί η νέα 
κερδοσκοπική κουλτούρα στον τραπεζικό τομέα με βάση τη γένεση προσόδων. 
                                                 
40
 Αυτό συνέβη σε υψηλό βαθμό και στην ελληνική πραγματικότητα. 
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Παράδειγμα, επίσης, αποτελούν και οι πολύπλοκες και αδιαφανείς μορφές των 
τιτλοποιήσεων που επεκράτησαν τη δεκαετία του 2000, όπως τα CDOs, CDOs στο 
τετράγωνο και άλλα. Οι επενδυτές που αγόραζαν τους πολύπλοκους και υπέρ-
βαθμολογημένους τίτλους πιθανόν και να γνώριζαν αλλά να αψήφησαν τον 
κίνδυνο που αντιμετώπιζαν. Άλλωστε η απληστία, δηλαδή η εξασφάλιση 
απόδοσης αγνοώντας με ανορθολογικό τρόπο το ρίσκο, ήταν στο πνεύμα της 
εποχής. Ιδιαίτερα οι επενδυτικές τράπεζες, αυτές που δημιουργούσαν τις 
τιτλοποιήσεις ή αυτές που υπήρξαν σημαντικές μεσάζουσες στην πρωτογενή 
αγορά τους, ήταν αυτές που κυρίως διακρατούσαν το λεγόμενο “equity tranche” 
των τιτλοποιήσεων, δηλαδή το κομμάτι με το μεγαλύτερο ρίσκο απωλειών αλλά και 
την υψηλότερη αναμενόμενη απόδοση. Αυτές βρέθηκαν στο μάτι του κυκλώνα 
όταν ξέσπασε η κρίση και οι τιμές των τίτλων άρχισαν να πέφτουν (Eurobank 
Research: Οικονομία και Αγορές 2009, 22-23).  
Ένας ακόμη σημαντικός παράγοντας είναι η ενδογενής γένεση ρίσκων. 
Είναι αυτός που θα επηρεάσει το μέλλον της εποπτείας του χρηματοοικονομικού 
χώρου. Άλλωστε, ο συστημικός κίνδυνος που εμφανίστηκε στην κρίση ανέδειξε ότι 
η προηγούμενη επιμονή των εποπτικών αρχών στον περιορισμό του κινδύνου ανά 
τράπεζα ή χρηματοπιστωτικό ίδρυμα ή ανά χρηματοοικονομικό προϊόν είναι 
ανεπαρκής. Απαιτείται μια συνολικότερη σκιαγράφηση του κινδύνου όλου του 
χρηματοοικονομικού συστήματος. Το σύστημα δεν είναι αναγκαστικά ασφαλές 
όταν απλώς τα επιμέρους συστατικά του είναι ασφαλή (Eurobank Research: 
Οικονομία και Αγορές 2009, 23-24).  
Τέλος, η υψηλή μόχλευση41 είχε αρνητικά αποτελέσματα παγκοσμίως. Η  
υψηλή μόχλευση των νοικοκυριών, ευθύνεται εν μέρει και για τη μεγάλη άνοδο των 
τιμών των κατοικιών. Υψηλή μόχλευση όμως, είχαν και οι επενδυτικές τράπεζες 
στις ΗΠΑ και αλλού. Η υψηλή μόχλευση και μάλιστα με βραχυχρόνιο δανεισμό, 
υπήρξε η αιτία της γρήγορης μετάδοσης της κρίσης από την αγορά των δανείων 
subprime στις αγορές πολλών άλλων περιουσιακών στοιχείων. Έτσι όταν οι τιμές 
των περιουσιακών στοιχείων στα οποία είχαν επενδύσει οι επενδυτικές τράπεζες 
άρχισαν να πέφτουν και οι αγορές αντιλήφθηκαν την κεφαλαιακή απώλεια των 
δανεισμένων επενδυτικών τραπεζών, τότε δυσκόλεψαν ή και αρνήθηκαν την 
                                                 
41
 Χρηματοδότηση επιχειρηματικής δραστηριότητας μέσω ξένων κεφαλαίων έναντι ιδίων 
κεφαλαίων. 
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ανανέωση της βραχυχρόνιας χρηματοδότησης, αναγκάζοντας έτσι τις επενδυτικές 
τράπεζες να προβαίνουν σε περαιτέρω πωλήσεις άλλων περιουσιακών στοιχείων, 
οι οποίες με τη σειρά τους πίεζαν τις τιμές των περιουσιακών στοιχείων ακόμα 
περισσότερο προς τα κάτω. Η έλλειψη επαρκών κεφαλαίων έχει μια 
πολλαπλασιαστική αρνητική επίδραση στο ενεργητικό των χρηματοπιστωτικών 
ιδρυμάτων. Οι τράπεζες αναγκάζονται να περιορίζουν το μέγεθος του ενεργητικού 
τους μέσω πωλήσεων στοιχείων του ενεργητικού, όπως ομόλογα και μετοχές, ή 
και του περιορισμού στην παροχή νέων δανείων. Η πώληση στοιχείων του 
ενεργητικού επεκτείνει την κρίση. Η δε άρνηση νέου δανεισμού μεταφέρει την 
κρίση στην πραγματική οικονομία (Eurobank Research: Οικονομία και Αγορές 
2009, 24-25).  
ΔΙΔΑΓΜΑΤΑ 
 
Η πρόσφατη χρηματοοικονομική κρίση έφερε στην επιφάνεια το παράδοξο 
για την οικονομική θεωρία, ανεπτυγμένες χώρες να παρουσιάζουν έλλειμμα στο 
Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών – Ι.Τ.Σ. (Current Transactions), ενώ αντίθετα 
αναδυόμενες οικονομίες να παρουσιάζουν πλεόνασμα. Επιπλέον αντιστράφηκε το 
γεγονός ότι το πλεόνασμα που προέκυπτε κατευθύνονταν από τις ανεπτυγμένες 
στις αναδυόμενες χώρες. Θα πρέπει να επισημανθεί ότι το πλεόνασμα αυτό στο 
παρελθόν χρηματοδοτούσε τις επενδύσεις στις χώρες όπου κατευθύνονταν, με 
αποτέλεσμα την αύξηση της εγχώριας κατανάλωσης. Αυτό πολλές φορές 
δημιουργούσε έναν πρόσκαιρο πλούτο, με διεύρυνση του ελλείμματος στο Ι.Τ.Σ. 
Όταν δημιουργούνταν και κάποια μεγάλη στρεβλότητα (φούσκα) σε κάποιον 
τομέα, αυτό οδηγούσε πολλές φορές σε κατάρρευση. Νοικοκυριά, επιχειρήσεις, 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και κυβερνητικοί τομείς, υφίσταντο τεράστια ζημιά. Το 
τελικό αποτέλεσμα ήταν συχνά η χώρα να μην μπορεί να αποπληρώσει το χρέος 
της και το νόμισμά της να οδηγείται σε κατάρρευση.  
Η φούσκα ακινήτων στις ΗΠΑ, προσομοιάζει με αυτό που μόλις 
αναφέρθηκε. Μεγάλο μέρος της αύξησης των τιμών των ακινήτων, προήλθε από 
τις τεράστιες αγορές ξένων πολιτών. Η εγχώρια κατανάλωση αυξήθηκε περαιτέρω 
και το έλλειμμα στο Ι.Τ.Σ. διογκώθηκε. Αλλά και άλλες ανεπτυγμένες χώρες, όπως 
για παράδειγμα η Αυστραλία, το Ηνωμένο Βασίλειο, η Ισπανία, πέρασαν από το 
πλεόνασμα στο έλλειμμα. Βέβαια οι σταθερές δομές των οικονομιών αυτών και 
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φυσικά η σταθερότητα που ακόμη, έστω και μειωμένη, παρέχει το δολάριο, 
επέτρεψαν στις χώρες αυτές να αντιμετωπίσουν την κρίση. 
Από την άλλη, η Κίνα παρουσιάζει πλεόνασμα στο Ι.Τ.Σ. και το νόμισμά της 
είναι υποτιμημένο, διευκολύνοντας έτσι τις εξαγωγές της. Η Κίνα και ορισμένες 
ασιατικές χώρες αγοράζουν σκόπιμα ξένα νομίσματα στην αγορά συναλλάγματος, 
στηρίζοντας έτσι την αξία των ξένων νομισμάτων έναντι των δικών τους. Οι χώρες 
αυτές επιδίδονται σε τεράστιες εξαγωγές των εγχώριων προϊόντων κρατώντας 
ταυτόχρονα χαμηλά την εγχώρια κατανάλωση. Αυτή η κατάσταση επιδεινώνει το 
Ι.Τ.Σ. των ανεπτυγμένων καταναλωτικών χωρών και αυξάνει το δικό τους 
πλεόνασμα.  
Θα πρέπει επίσης να επισημανθεί, ότι το δημοσιονομικό έλλειμμα δεν είναι 
πάντοτε κάτι το κακό. Όταν μία χώρα δανείζεται και επιδίδεται σε αναβάθμιση των 
υποδομών της, έτσι ώστε να εκσυγχρονιστεί, τότε μπορεί να καρπωθεί τα οφέλη 
που θα προέλθουν από το γεγονός ότι θα γίνει πιο ανταγωνιστική. Επιπλέον όταν 
χρηματοδοτεί επενδύσεις οι οποίες παράγουν πλούτο, τότε μειώνεται η ανεργία 
και αυξάνεται το εισόδημα. Αντίθετα όταν στη χώρα υπάρχει έντονο πρόβλημα 
διαφθοράς, το δημοσιονομικό έλλειμμα μεγαλώνει, χωρίς όμως κανένα           
μεσο-μακροπρόθεσμο όφελος και η μετάβαση σε πλεόνασμα αποτελεί ουτοπία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7ο – ΕΠΙΣΤΡΟΦΗ ΣΕ ΕΝΑ ΝΕΟ BRETTON WOODS Ή 
ΠΡΟΣΗΛΩΣΗ ΣΤΟ ΑΟΡΑΤΟ ΧΕΡΙ ΤΩΝ ΑΓΟΡΩΝ; 
 
Η ΜΟΝΑΔΙΚΟΤΗΤΑ ΤΟΥ BRETTON WOODS 
 
Η Διάσκεψη του Bretton Woods, ή αλλιώς το Νομισματικό και 
Χρηματοπιστωτικό Συνέδριο των Ηνωμένων Εθνών, αποτελεί ορόσημο στην 
ιστορία των διεθνών διασκέψεων και συμφωνιών. Η συναίνεση (consensus) που 
επιτεύχθηκε, ήταν μοναδική. Δεν είναι άλλωστε τυχαίο που μετά την πρόσφατη 
χρηματοπιστωτική κρίση, ηγέτες της G-20 την επικαλέστηκαν, δημιουργώντας 
εύλογα το ερώτημα εάν είναι η κατάλληλη στιγμή για την επιστροφή σε ένα νέο 
Bretton Woods. Η απάντηση στο ερώτημα αυτό, μπορεί να δοθεί εξετάζοντας το 
κατά πόσο η συγκεκριμένη Διάσκεψη ήταν ξεχωριστή και μοναδική. 
Ξεκινώντας την ανάλυση, θα πρέπει να αναλογιστούμε την πολιτική 
κατάσταση της τότε εποχής. Οι προσπάθειες για συνεννόηση ξεκίνησαν μεσούσης 
του Β΄ΠΠ. Αναφερόμαστε σε μία χρονική περίοδο, όπου οι τότε ισχυρές δυνάμεις 
εμπλέκονταν σε έναν αιματηρό πόλεμο, με τεράστιες απώλειες σε ανθρώπινο 
δυναμικό, σε υποδομές και σε πόρους. Οι Σύμμαχοι και οι μη εμπλεκόμενες με τον 
πόλεμο χώρες, που συμμετείχαν στη Διάσκεψη, είχαν σημαντικούς λόγους να 
συναινέσουν σε ένα νέο σύστημα, το οποίο θα αποτελούσε το αντίβαρο στις 
γερμανικές φαντασιώσεις για μία Νέα Τάξη στις διεθνείς οικονομικές σχέσεις. 
Χαρακτηριστικά ο τότε υπουργός οικονομικών των ΗΠΑ Henry Morgenthau42 
ανέφερε στο τέλος της συνάντησης: «Πρέπει να προσφέρουμε αυτήν τη συμφωνία 
στους άντρες που βρίσκονται στο στρατό και σε αυτούς στη θάλασσα και τον 
αέρα. Πρέπει να προσφέρουμε σε αυτούς μία ελπίδα, ότι υπάρχει κάτι που 
προσβλέπει σε κάτι καλύτερο από το παρελθόν και πιστεύω ότι το Bretton Woods, 
είναι μια χειροπιαστή ελπίδα» (Helleiner 2010, 621-622). 
Η παγκόσμια οικονομία, λόγω των αναγκών αλλά και των καταστρεπτικών 
συνεπειών του πολέμου, ήταν σε βαθιά κρίση. Η έλλειψη ρευστότητας, ο υψηλός 
πληθωρισμός και το τεράστιο χρέος των Συμμάχων έναντι των ΗΠΑ, δεν άφηναν 
κανένα περιθώριο στις χώρες για ανταγωνισμούς και η ομοφωνία στη δημιουργία 
                                                 
42
 Ήταν ο επικεφαλής της αμερικανικής αντιπροσωπίας, όμως σημαντικό ρόλο στη διαμόρφωση 
των προτάσεων διαδραμάτισε ο βοηθός του Harry Dexter White. 
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ενός νέου συστήματος αποτελούσε μονόδρομο, αφενός για την αντιμετώπιση των 
άμεσων αναγκών και αφετέρου για την ανοικοδόμηση κατά τη μεταπολεμική 
περίοδο. Επιπρόσθετα υπήρχε η αρνητική εμπειρία της Μεγάλης Κρίσης του 1929, 
όπου κανένα κράτος δεν ήθελε να ξαναζήσει. Η έλλειψη συνεργασίας που 
κυριάρχησε την περίοδο του μεσοπολέμου και οι επιπτώσεις της, είχαν χαραχθεί 
ανεξίτηλα στη μνήμη των υπευθύνων χάραξης της πολιτικής. Επιπλέον, την 
περίοδο εκείνη το κρατικό σύστημα διέθετε την απόλυτη εξουσία, επομένως 
μπορούσε να αποφασίζει με γνώμονα το γενικότερο συμφέρον των χωρών. 
Οι ΗΠΑ, ήταν η μοναδική χώρα που αντανακλούσε κύρος και ασφάλεια σε 
οικονομικό και πολιτικό επίπεδο. Η κατάστασή της την καθιστούσε τον παγκόσμιο 
ηγεμόνα στο διεθνές σύστημα της περιόδου εκείνης. Ήταν λοιπόν ικανή να 
οδηγήσει τον κόσμο σε μία παγκόσμια οικονομία πιο ανοιχτή και πιο σταθερή. Το 
δολάριο αποτελούσε το μοναδικό αξιόπιστο νόμισμα, που θα μπορούσε εύκολα να 
γίνει αποδεκτό ως αποθεματικό μέσο43. Η εμπιστοσύνη των υπολοίπων στο 
νόμισμα αυτό, το καθιστούσε μοναδικό για τις διεθνείς συναλλαγές. Η δημιουργία 
ενός νέου καθεστώτος απαιτούσε την ύπαρξη μια ηγέτιδας δυνάμεως και ενός 
ισχυρού νομίσματος, στοιχεία καθοριστικά για την αποφυγή των δυσλειτουργιών 
της προπολεμικής περιόδου. Πέρα όμως από την αδιαμφισβήτητη κυριαρχία των 
ΗΠΑ, ένα αξιοσημείωτο της Διάσκεψης ήταν η ενεργός συμμετοχή όλων των 
αντιπροσώπων, ανεξαρτήτως του μεγέθους της χώρας που εκπροσωπούσαν. 
Εκτός από τις χώρες της Ευρώπης, στην ιστορική συνάντηση συμμετείχαν και 
χώρες της Λατινικής Αμερικής. Δίκαια λοιπόν το Bretton Woods χαρακτηρίστηκε 
ως μια αυθεντική, πολυμερής διαπραγμάτευση.  
Δεν θα πρέπει όμως να ξεχνάμε ότι η Διάσκεψη αποτέλεσε ένα μόνο, αν και 
τεραστίας αξίας, από τα γεγονότα που βοήθησαν στο να επιτευχθεί η Τελική 
Συμφωνία. Καθοριστικό βήμα ήταν η κρίση νομιμότητας του συστήματος που 
υπήρχε. Η κρίση και η κατάρρευση του διεθνούς νομισματικού καθεστώτος του 
μεσοπολέμου, δημιούργησε την ανάγκη δημιουργίας κάτι καινούριου. Εάν δε λήξει 
ο χρόνος ζωής ενός συστήματος, δεν είναι πάντα εύκολη η δημιουργία κάποιου 
νέου.  
                                                 
43
 Ο Βαλερί Ζισκάρ Ντ' Εσταίν, ως υπουργός οικονομικών της Γαλλίας, στα τέλη της δεκαετίας του 
1960 είχε αποκαλέσει εξωφρενικό προνόμιο του να κατέχουν οι ΗΠΑ το παγκόσμιο αποθεματικό 
νόμισμα.  
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Το νέο καθεστώς στηρίχθηκε σε κάποιο βαθμό και στις ιδέες, στις πολιτικές 
και στους πειραματισμούς που υπήρξαν κατά την προπολεμική περίοδο. Οι 
πολλές φορές αντικρουόμενες μεταρρυθμιστικές πολιτικές, εξετάστηκαν, 
αναλύθηκαν και προσέφεραν τροφή για σκέψη στους πρωταγωνιστές του Bretton 
Woods. Η δημοσίευση του έργου του Keynes ‘’General Theory’’ το 1936, 
επηρέασε επίσης σημαντικά τη σκέψη των διανοουμένων της περιόδου και των 
διεθνών αντιπροσωπειών της Διάσκεψης. Η εμπειρία από τις διμερείς και 
πολυμερείς συμφωνίες που έλαβαν χώρα πριν το 1944, βοήθησε στην 
κατεύθυνση των συναινέσεων και των υποχωρήσεων. 
Η διαδικασία μέχρι την τελική συμφωνία ήταν χρονοβόρα. Ουσιαστικά 
υπογράφηκε δεκατέσσερα χρόνια μετά τη Μεγάλη Κρίση. Στο χρόνο που 
μεσολάβησε, οι παλιές ιδέες και πρακτικές εκφυλίστηκαν και η ανάδυση των νέων 
προήλθε ως φυσιολογικό επακόλουθο. Η προετοιμασία και οι διαπραγματεύσεις 
πραγματοποιήθηκαν προσεκτικά, βήμα – βήμα και έτσι αποφεύχθηκαν 
ανεπιθύμητες ενέργειες οι οποίες θα μπορούσαν να δυναμιτίσουν το όλο κλίμα. 
Στη συνέχεια η επικύρωση και η εφαρμογή των συμφωνηθέντων δεν έγινε 
αυτόματα, αλλά απαιτήθηκε χρόνος προκειμένου όλοι οι συμπράττοντες να 
πεισθούν για την τήρηση των νέων κανόνων. Ουσιαστικά θα μπορούσαμε να 
πούμε ότι το Bretton Woods ήταν μια μακροχρόνια προσπάθεια, που χωρίζεται 
στην περίοδο γένεσης των νέων ιδεών, στην περίοδο των διαπραγματεύσεων και 
της τελικής συμφωνίας και στην περίοδο μέχρι την τελική αποδοχή και εφαρμογή 
των συμφωνηθέντων (Helleiner 2010, 625). 
Στη σημερινή εποχή και παρά την πρόσφατη σφοδρή χρηματοπιστωτική 
κρίση, τα πράγματα είναι τελείως διαφορετικά. Οι χώρες της G-20 εμφανίζουν 
αντίπαλες στρατηγικές σε πολλούς τομείς. Η πρωτοκαδεδρία των ΗΠΑ έχει από 
καιρό αμφισβητηθεί και νέοι ισχυροί «παίκτες» έχουν κάνει την εμφάνισή τους, 
όπως για παράδειγμα η Κίνα και η Ινδία, διεκδικώντας όλο και μεγαλύτερο ρόλο 
στη διεθνή σκηνή. Η συναίνεση κάτω από τέτοιες συνθήκες συχνά φαντάζει 
απλησίαστη. Το δολάριο έχει χάσει μέρος της αίγλης του, παρόλο που κανένα 
άλλο νόμισμα δε φαίνεται έτοιμο να το αντικαταστήσει. Νέες και ελπιδοφόρες 
κοινές ιδέες, καθώς επίσης και κοινές κοινωνικές επιδιώξεις δεν έχουν ξεπροβάλει. 
Οι ηγέτες των ισχυρών κρατών, έχουν ως κύρια επιδίωξη τη μεταρρύθμιση του 
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υπάρχοντος συστήματος και όχι την αντικατάστασή του. Άλλωστε καμία νέα 
οικονομική ιδεολογία δεν τυγχάνει ευρείας αποδοχής. 
ΤΟ ΜΕΤΑ BRETTON WOODS ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΜΕΝΟ ΣΥΣΤΗΜΑ  
 
Μετά την κατάρρευση του συστήματος του Bretton Woods το Μάρτιο του 
1973, οι ισοτιμίες των νομισμάτων καθορίζονται έως σήμερα, από την προσφορά 
και τη ζήτηση που έχει κάθε νόμισμα στις διεθνείς αγορές συναλλάγματος. Βέβαια 
πολλές φορές οι κεντρικές τράπεζες των κρατών παρεμβαίνουν στην αγορά για να 
επηρεάσουν την ισοτιμία ενός νομίσματος, πουλώντας ή αγοράζοντας μεγάλες 
ποσότητες από αυτό. Οι παρεμβάσεις αυτές σε αρκετές περιπτώσεις δεν έχουν τα 
επιθυμητά για τις τράπεζες αποτελέσματα, καθώς οι παράγοντες της αγοράς 
διαμορφώνουν τις προσδοκίες τους για την πορεία μιας οικονομίας, με βάση τους 
δείκτες της. Υπάρχουν χώρες που τα νομίσματά τους έχουν σταθερές ισοτιμίες 
κυρίως με το δολάριο, καθώς και χώρες που έχουν κοινό νόμισμα, το ευρώ (χώρες 
της Ευρωζώνης).    
Το σημερινό διεθνές οικονομικό σύστημα, θα μπορούσε να χαρακτηριστεί, 
με όρους διεθνών σχέσεων, ως ένα ηγεμονικό – πολυπολικό. Οι ΗΠΑ 
εξακολουθούν να κατέχουν την κεντρική θέση, να αποτελούν τον πυρήνα του 
συστήματος, ενώ στην περιφέρεια μπορούμε να διακρίνουμε ως κύριες δυνάμεις, 
την Ευρωζώνη, την Κίνα και τις λοιπές χώρες BRICS44, την Ιαπωνία και τις 
πετρελαιοπαραγωγές χώρες. Τα υπόλοιπα κράτη δεν αποτελούν μια συμπαγή 
ομάδα, καθώς παρουσιάζουν διαφορές ως προς την οργάνωση και τη λειτουργία 
του εσωτερικού τους οικονομικού συστήματος και ως προς την εξωτερική τους 
συμπεριφορά απέναντι στην παγκόσμια οικονομία. 
Η κυριαρχία των ΗΠΑ και η αξιοπιστία του δολαρίου, φαίνεται να φθίνει. Το 
υψηλό χρέος της Αμερικής έχει αρνητικό αντίκτυπο και στο δολάριο, ο ρόλος του 
οποίου ως αποθεματικού μέσου μειώνεται. Παρόλα αυτά, η διατήρηση της θέσης 
του οφείλεται στην αποτελεσματικότητα της χρήσης του. Διευκολύνει ακόμη τις 
διεθνείς συναλλαγές και μειώνει το κόστος τους. Η παγκόσμια οικονομία χρειάζεται 
ένα ισχυρό αποθεματικό μέσο και με δεδομένο ότι ακόμη δεν υπάρχει κάποιο άλλο 
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 Οι χώρες BRICS είναι πέντε: Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία, Κίνα και Νότια Αφρική. 
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νόμισμα να διαδραματίσει αυτόν τον ρόλο, το δολάριο διατηρεί την κυριαρχία του, 
έστω και μειωμένη. 
Η δημιουργία της Ευρωζώνης, αποτελεί το μοναδικό μέχρι σήμερα 
παράδειγμα νομισματικής ένωσης και ασφαλώς δημιούργησε ένα νέο περιβάλλον. 
Οι χώρες του Ευρώ αποτέλεσαν έναν άμεσο ανταγωνιστή για τις ΗΠΑ. Πολλοί 
μάλιστα μίλησαν και για αντικατάσταση του δολαρίου από το ευρώ. Βέβαια εάν το 
ευρώ εξελισσόταν σε αποθεματικό μέσο, αυτό θα επέφερε μεγάλες αλλαγές στις 
χώρες της νομισματικής ένωσης. Η αυξημένη ζήτηση που θα είχε το ευρώ θα 
μείωνε το επιτόκιο στις αγορές και αυτό θα ενίσχυε τις επενδύσεις και την 
κατανάλωση. Το διεθνές εμπόριο θα μετατοπιζόταν από το δολάριο στο ευρώ, θα 
περιορίζονταν οι μεταβολές των τιμών και των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Όμως 
αυτό θα μείωνε τις εξαγωγές, κάτι που από ότι φαίνεται δεν επιθυμεί καμία χώρα 
της ένωσης. Θα πρέπει άλλωστε να επισημανθεί ότι από τη μια, το κεντρικό 
πλεονέκτημα μιας χώρας (ή ομάδας χωρών) της οποίας το νόμισμα είναι ισχυρό, 
αποτελεί το ότι μπορεί να καταναλώνει περισσότερο από ότι παράγει, από την 
άλλη όμως αυξάνεται το έλλειμμα της στο Ι.Τ.Σ. 
Οι ασιατικές οικονομίες, καθώς και οι πετρελαιοπαραγωγές χώρες, 
εμφανίζουν υψηλό δείκτη αποταμίευσης, συσσωρεύουν τεράστιες ποσότητες 
ξένων νομισμάτων, κυρίως δολάρια και κρατώντας υποτιμημένο το νόμισμά τους, 
αυξάνουν τις εξαγωγές τους. Κυρίως αυτήν την πολιτική ακολουθεί με επιτυχία η 
Κίνα. Δημιουργείται λοιπόν μια παγκόσμια ανισορροπία, καθώς οι ΗΠΑ 
εμφανίζουν χαμηλό δείκτη αποταμίευσης, τα περισσότερα κράτη αποσκοπούν 
έντονα στην ενίσχυση των εξαγωγών τους και στη συσσώρευση δολαρίων, με 
αποτέλεσμα να ενισχύονται οι έντονες αποπληθωριστικές πιέσεις, οι οποίες και 
πλήττουν την εγχώρια οικονομία της χώρας που εκδίδει το βασικό αποθεματικό 
νόμισμα, πιέζοντας τους μισθούς και τις τιμές προς τα κάτω. Η προσπάθεια 
λοιπόν της Ομοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Federal Reserve System - Fed), 
είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιμών και η υψηλή απασχόληση. 
Τα τελευταία κυρίως χρόνια, οι χώρες BRICS, με ενισχυμένη παρουσία στο 
διεθνές οικονομικό σύστημα, δηλώνουν την απαίτησή τους για αλλαγές της 
υπάρχουσας κατάστασης. Κατέχοντας το 43% περίπου του παγκόσμιου 
πληθυσμού, το 30% περίπου του παγκόσμιου ΑΕΠ και το 17% περίπου του 
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παγκόσμιου εμπορίου, αποτελούν έναν πόλο ο οποίος ασφαλώς και δεν είναι 
αμελητέος. 
Πιο πάνω αναφέρθηκε ότι οι χώρες του Ευρώ, δε θα επιθυμούσαν το κοινό 
τους νόμισμα να αντικαταστήσει το δολάριο. Από τα υπόλοιπα νομίσματα, ισχυρός 
ανταγωνιστής του δολαρίου, εμφανίζεται μόνο το κινεζικό ρενμινμπί. Η βρετανική 
λίρα, το ιαπωνικό γεν και το ελβετικό φράγκο παραμένουν δευτερεύοντα 
αποθεματικά νομίσματα. Πολύ λιγότερο εφικτή είναι μια επιστροφή στο χρυσό45, 
καθώς δεν έχει πρακτικές χρήσεις, δύσκολα αποθηκεύεται και οι υπάρχουσες 
ποσότητες του είναι μικροσκοπικές σε σχέση με το σημερινό μέγεθος της 
παγκόσμιας οικονομίας (Ρουμπινί 2010, 448-449). Η Κίνα ασφαλώς και επιθυμεί 
έναν μεγαλύτερο ρόλο για το νόμισμά της, όμως δε θέλει αυτό να καταστεί 
σύντομα το παγκόσμιο αποθεματικό νόμισμα (Ρουμπινί 2010, 451). Το 2009, ο 
Ζου Σιαοτσουάν, διοικητής της Λαϊκής Τράπεζας της Κίνας, έδειξε ως κατάλληλο 
παγκόσμιο αποθεματικό μέσο τα ειδικά τραβηκτικά δικαιώματα (ΕΤΔ)46. 
Υποστήριξε ότι ένα διεθνές αποθεματικό νόμισμα πρέπει να είναι αποσυνδεμένο 
από συγκεκριμένες χώρες και ικανό να παραμείνει μακροπρόθεσμα σταθερό, 
εξαλείφοντας έτσι τις εγγενείς αδυναμίες που προκύπτουν από τη χρήση εθνικών 
νομισμάτων τα οποία βασίζονται σε πιστώσεις (Ρουμπινί 2010, 452). Προς το 
παρόν πάντως ούτε και αυτή η ιδέα είναι εφαρμόσιμη. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
45
 Ο Κέυνς αποκάλεσε το χρυσό βάρβαρο κατάλοιπο (Ρουμπινί 2010, 449). 
46
 Είναι ένα διεθνές αποθεματικό περιουσιακό στοιχείο, το οποίο δημιουργήθηκε από το ΔΝΤ το 
1969, ως εναλλακτική μορφή των υφιστάμενων επίσημων συναλλαγματικών διαθεσίμων των 
χωρών-μελών του. Τα ΕΤΔ δεν είναι νόμισμα και δεν έχουν φυσική παρουσία όπως το χρήμα, 
αλλά αποτελούν λογιστική καταχώριση. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ – ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 
 
Το ζήτημα της ανάπτυξης έχει κεντρική θέση στη μελέτη της διεθνούς 
πολιτικής οικονομίας. Η έννοια της οικονομικής ανάπτυξης, περιλαμβάνει όχι μόνο 
ποσοτικά χαρακτηριστικά, αλλά και ποιοτικά, όπως είναι το επίπεδο διαβίωσης 
των ανθρώπων, η υγεία, η εκπαίδευση, ο πολιτισμός και το περιβάλλον. Η έννοια 
της οικονομικής μεγέθυνσης είναι στενότερη, καθώς έχει ποσοτικά χαρακτηριστικά 
και αναφέρεται στη μεταβολή του ΑΕΠ μιας χώρας. Βέβαια αν οι αριθμοί και οι 
δείκτες δεν αντανακλούν ένα υγιές μακροοικονομικό περιβάλλον, αυτό θα έχει 
δυσμενείς επιπτώσεις και στην ευημερία όλων των οικονομικών μονάδων47 ενός 
κράτους. Οι οικονομολόγοι έχουν αναπτύξει πλήθος θεωριών, οι οποίες εξηγούν 
πως λειτουργούν οι αγορές ή τι προβλήματα έχουν, πως δρουν οι εργαζόμενοι, οι 
επιχειρήσεις και οι κυβερνήσεις και γιατί κάποιες οικονομίες είναι στάσιμες ενώ 
κάποιες άλλες αναπτύσσονται. Το σίγουρο είναι ότι καμία θεωρία δεν μπορεί να 
εξασφαλίσει μία αποτελεσματική οικονομική ανάπτυξη, για όλες τις χώρες και για 
όλες τις εποχές. Ένα σταθερό, οργανωμένο και λειτουργικό χρηματοπιστωτικό 
σύστημα, έχει θετικό πρόσημο στην οικονομική μεγέθυνση του κράτους. Υπάρχει 
βέβαια και η άποψη ότι ισχύει το αντίστροφο, δηλαδή η έντονη οικονομική 
δραστηριότητα βοηθάει στην ανάπτυξη του χρηματοοικονομικού συστήματος. Οι 
προσδιοριστικοί παράγοντες της διαδικασίας της ανάπτυξης στην παγκόσμια 
οικονομία, μπορούν να ταξινομηθούν σε τρεις ομάδες: τους γεωγραφικούς, τους 
θεσμικούς και το ανθρώπινο κεφάλαιο. 
Ο ρόλος του διεθνούς νομισματικού συστήματος στο διεθνές οικονομικό 
περιβάλλον, είναι σημαντικός, καθώς το τεράστιο μέγεθος των διεθνών εμπορικών 
και χρηματοοικονομικών συναλλαγών και ο μεγάλος αριθμός των εθνικών 
νομισμάτων, απαιτεί ένα θεσμικό πλαίσιο που να εξασφαλίζει την αποτελεσματική 
διεξαγωγή των διεθνών συναλλαγών. Μέσα σε ένα περίπλοκο και ανταγωνιστικό 
διεθνές σύστημα, η συνεργασία των κυβερνήσεων των κρατών είναι επιβεβλημένη 
και αναπόφευκτη, χωρίς όμως να αγνοείται η δύναμη της ζήτησης και της 
προσφοράς στις αγορές συναλλάγματος. Αυθαίρετοι κανόνες και ανορθόδοξες 
πρακτικές εκ μέρους των πολιτικών, προκαλούν αναστάτωση στην λειτουργία της 
                                                 
47
 Οι οικονομικές μονάδες είναι τα νοικοκυριά, οι επιχειρήσεις και οι οργανισμοί μιας χώρας. 
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παγκόσμιας οικονομίας και επιφέρουν μεγάλο κόστος στα νοικοκυριά και τις 
επιχειρήσεις. 
Η Διάσκεψη του Bretton Woods, υπήρξε πράγματι μια αυθεντική πολυμερής 
διαπραγμάτευση. Ανεξάρτητα από τις ‘’ιδιαίτερες’’ συνθήκες του τότε διεθνούς 
συστήματος, αποτελεί πρότυπο συνόδου που στηρίχτηκε σε σημαντικό βαθμό στη 
συναίνεση. Σαφώς υπήρχε ηγέτιδα δύναμη, που επηρέασε μέχρι έναν βαθμό το 
περιεχόμενο της τελικής συμφωνίας, όμως και ο ρόλος των υπολοίπων κρατών 
ήταν ουσιαστικός και καθοριστικής σημασίας. Πέρα από τη θέσπιση των βασικών 
αρχών του νέου νομισματικού συστήματος, μεγάλη και επωφελής για την 
παγκόσμια κοινότητα ήταν η ίδρυση του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου και της 
Διεθνούς Τράπεζας, οικονομικοί οργανισμοί οι οποίοι διαδραματίζουν και στις 
μέρες καθοριστικό ρόλο. 
Ερωτήματα που απασχολούν διαχρονικά τους οικονομολόγους είναι αυτά 
που σχετίζονται με τις αποδόσεις των νομισματικών συστημάτων. Ποιο είναι αυτό 
που οδηγεί σε καλύτερη οικονομική επίδοση; Γιατί κάποιο είναι καλύτερο από τα 
άλλα; Γιατί ο Κανόνας του Χρυσού διήρκησε σχεδόν έναν αιώνα και το σύστημα 
του  Bretton Woods μόλις είκοσι πέντε έτη; Αυτά και άλλα παρόμοια, αποτελούν 
αντικείμενα θεωρητικών μελετών και ερευνών. Αυτό που θα μπορούσαμε να 
πούμε με κάποια βεβαιότητα, είναι ότι όλα έχουν πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα 
και κανένα δεν είναι ιδανικό για όλες τις χώρες, ή ιδανικό για μία χώρα για κάθε 
χρονική περίοδο.  
Η παγκοσμιοποίηση δεν αποτελεί ένα καινούριο φαινόμενο στην ιστορία της 
ανθρωπότητας. Η σημερινή της όμως μορφή, λόγω των εκπληκτικών 
τεχνολογικών καινοτομιών, είναι τελείως διαφορετική από το παρελθόν και 
επηρεάζει αποφασιστικά τη λειτουργία του παγκόσμιου οικονομικού συστήματος, 
σε όλους τους τομείς του. Το ερώτημα που παραμένει καίριο, είναι κατά πόσο το 
φαινόμενο αυτό είναι επωφελές για τη διεθνή κοινότητα. Η παγκοσμιοποίηση 
προσφέρει οφέλη σε χώρες οι οποίες διαθέτουν σταθερά και ισχυρά 
χρηματοπιστωτικά συστήματα. Αντίθετα κράτη που παρουσιάζουν πολιτική 
αστάθεια, έντονα κρατικό παρεμβατισμό, ελλιπείς χρηματοπιστωτικές δομές και 
χαμηλή πληροφόρηση, δεν μπορούν να αποκομίσουν κέρδη από την 
παγκοσμιοποίηση.  
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Η πρόσφατη χρηματοοικονομική κρίση έφερε στην επιφάνεια το παράδοξο 
για την οικονομική θεωρία, ανεπτυγμένες χώρες να παρουσιάζουν έλλειμμα στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, ενώ αντίθετα αναδυόμενες οικονομίες να 
παρουσιάζουν πλεόνασμα. Ένα δημοσιονομικό έλλειμμα που προέρχεται από το 
δανεισμό μιας χώρας, για τον εκσυγχρονισμό των υποδομών της και την ενίσχυση 
των παραγωγικών δομών της, θα μπορούσε να μετατραπεί στο μέλλον σε 
πλεόνασμα. Στην περίπτωση όμως που ο δανεισμός καταλήγει στη 
χρηματοδότηση της παραοικονομίας, τότε η κρίση χρέους είναι αναπόφευκτη, 
καθώς και η κατάρρευση του εγχώριου νομίσματος.  
Οι πολιτικές και οικονομικές συνθήκες της περιόδου του μεσοπολέμου και  
της περιόδου του Β΄ΠΠ, ήταν αυτές που οδήγησαν στη μοναδικότητα της 
Διάσκεψης και της Συμφωνίας του Bretton Woods. Το σημερινό ηγεμονικό – 
πολυπολικό παγκόσμιο οικονομικό σύστημα, δεν ευνοεί την επανάληψη 
συμφωνιών τύπου Bretton Woods. Από την άλλη, το σύγχρονο νομισματικό 
σύστημα, ασφαλώς οδήγησε στη μεγέθυνση του διεθνούς εμπορίου και στην 
απελευθέρωση των διεθνών αγορών χρήματος και κεφαλαίου. Όμως 
χαρακτηρίζεται από σημαντικές ανισορροπίες στα ισοζύγια πληρωμών και 
σημαντικά προβλήματα στη διεθνή ανταγωνιστικότητα και τη σταθερότητα πολλών 
χωρών. 
Με την πρόσφατη κρίση ήρθαν στην επιφάνεια τα προβλήματα που 
σχετίζονται με την οικονομική πολιτική των ΗΠΑ και κατ’ επέκταση με το δολάριο. 
Βέβαια όπως αναλύθηκε στην παρούσα εργασία, η αντικατάσταση του δολαρίου 
από κάποιο άλλο αποθεματικό νόμισμα, δε φαίνεται πιθανή στο άμεσο μέλλον. 
Επιπλέον, κάτι τέτοιο στην παρούσα συγκυρία να δημιουργούσε μεγαλύτερη 
αναστάτωση στις αγορές και να λειτουργούσε αποσταθεροποιητικά. Όμως η 
συμμετοχή και άλλων νομισμάτων τόσο στο διεθνές εμπόριο όσο και στα 
συναλλαγματικά αποθέματα είναι αναπόφευκτη. Νέες χώρες έχουν βρεθεί στο 
προσκήνιο, όπως είναι η Κίνα και η Ινδία και συμμετέχουν ενεργά πλέον στην 
παγκόσμια ανάπτυξη. 
Η ολοένα και αυξανόμενη παγκοσμιοποιημένη λειτουργία του οικονομικού 
συστήματος είναι δεδομένη. Τα οφέλη που μπορεί να επιφέρει, θα πρέπει να 
κατανεμηθούν δίκαια σε όλες τις γωνιές του πλανήτη. Αυτό όμως περνάει μέσα 
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από τη διαδικασία δημιουργίας μιας νέας αρχιτεκτονικής για το χρηματοπιστωτικό 
σύστημα. Το αρχικό βήμα που θα μπορούσε να δώσει ώθηση στην παγκόσμια 
ανάπτυξη, είναι ο εκσυγχρονισμός του εγχώριου χρηματοοικονομικού συστήματος 
των φτωχότερων οικονομιών. Οι σταθερές δομές δίνουν τη δυνατότητα 
πρόσβασης στην αναγκαία πληροφόρηση και στις τεχνολογικές καινοτομίες, οι 
οποίες με τη σειρά τους ενισχύουν την παραγωγική δραστηριότητα και τη 
χρηματοδότηση.   
Από την άλλη όμως και για τις ανεπτυγμένες χώρες βγήκαν στην επιφάνεια 
τα προβλήματα που σχετίζονται με την κυριαρχία της αγοράς του χρήματος και του 
κεφαλαίου. Η ελάχιστη έως ανύπαρκτη κρατική παρέμβαση και εποπτεία, η 
αδιαφάνεια και η ανάληψη υπερβολικών κινδύνων, οδήγησαν στην αδυναμία του 
υπάρχοντος διεθνούς συστήματος να ανταποκριθεί σε καταστάσεις κρίσεων. 
Σαφώς και απαιτούνται αλλαγές που σχετίζονται με το ρόλο του δημοσίου τομέα  
στην οικονομία, τη λειτουργία των αγορών και την αυτορρύθμιση τους και τη 
γενικότερη λειτουργία και εποπτεία του τραπεζικού συστήματος.  
Οι αναγκαίες μεταρρυθμίσεις του χρηματοπιστωτικού συστήματος θα 
πρέπει να αφορούν αρχικά τη διαφάνεια στη λειτουργία του και τη σωστή 
ενημέρωση όλων των συμμετεχόντων στις διεθνείς συναλλαγές για τους κινδύνους 
που υπάρχουν, ιδίως στις διεθνείς συναλλαγές χαρτοφυλακίου. Ο εκσυγχρονισμός 
των διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων, θεωρείται επιβεβλημένος. Η ανεξαρτησία 
των εποπτικών αρχών και η στελέχωσή τους με ικανά και έμπειρα άτομα, μπορεί 
ασφαλώς να εξασφαλίσει την απρόσκοπτη και αποτελεσματική λειτουργία του 
συστήματος. Η δημιουργία αυστηρών κανόνων σχετικά με την εποπτεία του 
σκιώδους χρηματοπιστωτικού συστήματος48, την εταιρική διακυβέρνηση και τη 
λειτουργία των οργανισμών αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας των 
τραπεζών, θα περιορίσει τους κινδύνους δημιουργίας καταστάσεων, παρόμοιων 
για παράδειγμα με αυτές που παρατηρήθηκαν στην Αμερική με τη φούσκα των 
ακινήτων.  
Ο ρόλος του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου και της Παγκόσμιας 
Τράπεζας, οργανισμοί που δημιουργήθηκαν στο Bretton Woods, θα πρέπει να 
αναβαθμιστεί. Η ίδια η παγκοσμιοποίηση απαιτεί τη λειτουργία αξιόπιστων και 
                                                 
48 Όπως για παράδειγμα Hedge Funds, Private Equity Funds. 
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αποδεκτών διεθνών εποπτικών αρχών. Άλλωστε απαιτείται αλλαγή στον τρόπο 
επίβλεψης του συστήματος και στον τρόπο συντονισμού των απαιτούμενων 
αντιδράσεων σε οικονομικά σοκ, με τη συμμετοχή όχι μόνο των παραδοσιακών 
παικτών (ΗΠΑ, Ε.Ε.), αλλά όλων των χωρών. Όπως αναφέρθηκε, νέες δυνάμεις 
όπως είναι οι χώρες BRICS, διεκδικούν αναβαθμισμένο ρόλο στο παγκόσμιο 
γίγνεσθαι. Λόγω του μεγέθους τους και του μεριδίου που κατέχουν στην 
παγκόσμια αγορά, οι δυνάμεις αυτές δεν μπορούν να αγνοηθούν. Το κλειδί για την 
αντιστροφή του κλίματος, είναι η Διεθνής Συνεργασία. Τέλος ένα εγχείρημα που θα 
μπορούσε να έχει θετική επίδραση στην οικονομική ανάπτυξη, αποτελεί η 
δημιουργία από κάποιες αναπτυσσόμενες κυρίως χώρες, ζωνών ελεύθερου 
εμπορίου ή νομισματικής ένωσης, στα πρότυπα της Ευρωζώνης.  
Θα μπορούσαμε λοιπόν να μιλήσουμε για μία άλλη μορφή 
παγκοσμιοποιημένου καπιταλισμού και όχι για επιστροφή σε πρακτικές του 
παρελθόντος. Η ενεργός συμμετοχή των κυβερνήσεων των κρατών θεωρείται 
επιβεβλημένη, λαμβάνοντας όμως σοβαρά υπόψη τη δύναμη της προσφοράς και 
της ζήτησης, στις αγορές χρήματος και προϊόντων. Αυτό ασφαλώς και δεν πρέπει 
να οδηγήσει σε έναν αναποτελεσματικό κρατισμό, ο οποίος αποτελεί τροχοπέδη 
σε κάθε προοπτική οικονομικής ανάκαμψης.  
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 
Η παγκοσμιοποίηση των αγορών, με όλες τις αρνητικές πτυχές της, 
αποτελεί σήμερα μια αναπόφευκτη αναγκαιότητα για την οικονομική ανάπτυξη, σε 
συνδυασμό όμως με τις αλλαγές που πρέπει να γίνουν σε ορισμένους τομείς του 
υπάρχοντος συστήματος, μέσω της ενίσχυσης της διεθνούς συνεργασίας. Από την 
άλλη η μοναδικότητα του Bretton Woods είναι δεδομένη και η επιστροφή σε αυτό 
το καθεστώς μη ρεαλιστική. Άλλωστε, η αποτελεσματική αντιμετώπιση μιας 
στρεβλής κατάστασης επιτυγχάνεται χρησιμοποιώντας τα διδάγματα του 
παρελθόντος και όχι επιστρέφοντας σε αυτό. Προοπτική βιώσιμης και ισόρροπης 
ανάπτυξης με επίκεντρο τον άνθρωπο, μπορεί να υπάρξει μόνο όταν οι ισχυροί 
του πλανήτη, κατανοήσουν ότι η δική τους ευμάρεια συνδέεται άμεσα με την 
ανύψωση του επιπέδου ζωής και των φτωχότερων λαών. Τα οικονομικά 
προβλήματα της παγκόσμιας κοινότητας είναι επιτακτικά και απαιτούν σήμερα 
λύση, καθώς όπως έχει πει και ο Keynes, μακροπρόθεσμα είμαστε όλοι νεκροί. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ «Α» ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 
 
 
Διάγραμμα 9: GDP growth (annual %) Περίοδος 1961 – 2015 
(THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016) 
 
 
 
 
 
Διάγραμμα 10: GDP per capita growth (annual %) Περίοδος 1961 – 2015 
(THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016) 
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Διάγραμμα 11: GDP (current US$) Περίοδος 1960 – 2015 
(THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016) 
 
 
 
 
 
Διάγραμμα 12: GDP per capita (current US$) Περίοδος 1960 – 2015 
(THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016) 
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Διάγραμμα 13: Inflation, GDP deflator (annual %) Περίοδος 1969 – 2015 
(THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016) 
 
 
 
 
 
Διάγραμμα 14: GDP per capita, PPP (current international $) Περίοδος 1990–
2015 
(THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016) 
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Διάγραμμα 15: Cash surplus/deficit (% of GDP) Περίοδος 1990 – 2013 
(THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016) 
 
 
 
 
 
Διάγραμμα 16: Inflation, consumer prices (annual %) Περίοδος 1977 – 2015 
(THE WORLD BANK http://www.worldbank.org 2016)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ «Β» Η ΠΟΡΕΙΑ ΠΡΟΣ ΤΟ ΕΝΙΑΙΟ ΝΟΜΙΣΜΑ: 
ΣΥΝΤΟΜΟ ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΤΗΣ ΟΝΕ 
 
Το ευρώ αποτελεί σήμερα στοιχείο της καθημερινής ζωής των πολιτών 
19 κρατών μελών (Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Ελλάδα, Εσθονία, Ιρλανδία, 
Ισπανία, Ιταλία, Κάτω Χώρες, Κύπρος, Λετονία, Λιθουανία, Λουξεμβούργο, Μάλτα, 
Πορτογαλία, Σλοβακία, Σλοβενία, Φινλανδία) της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ). 
Μακροπρόθεσμα, κι άλλα κράτη μέλη πρόκειται να υιοθετήσουν το ευρώ. Το ενιαίο 
νόμισμα παρουσιάζει αδιαμφισβήτητα πλεονεκτήματα: ελαττώνει το κόστος των 
χρηματοοικονομικών συναλλαγών, διευκολύνει τα ταξίδια, ενδυναμώνει το ρόλο 
της Ευρώπης σε διεθνές επίπεδο κ.λπ. Ωστόσο, με ποιον τρόπο προέκυψε η ιδέα 
για ένα ενιαίο νόμισμα. 
Η πρώτη έκκληση για ένα ευρωπαϊκό νόμισμα πριν από την κρίση 
του 1929 
Στις 9 Σεπτεμβρίου 1929, ο Γερμανός πολιτικός Gustav Stresemann 
απευθύνει στην Κοινωνία των Εθνών το ερώτημα «Πού είναι το ευρωπαϊκό 
νόμισμα, το ευρωπαϊκό γραμματόσημο, που χρειαζόμαστε;». Έξι εβδομάδες 
αργότερα, στις 25 Οκτωβρίου 1929, το χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης γνωρίζει 
αυτό που έμεινε γνωστό ως «Μαύρη Παρασκευή», και η παγκόσμια οικονομική 
κρίση αρχίζει. Προκαλεί σοβαρές οικονομικές διαταραχές σε παγκόσμιο επίπεδο, 
το κλείσιμο επιχειρήσεων και ένα άνευ προηγουμένου ποσοστό ανεργίας. 
Τα κράτη αντιδρούν στην κρίση με την πολιτική «beggar thy neighbor»: 
λαμβάνουν αποπληθωριστικά νομισματικά μέτρα με σκοπό την αύξηση της 
ανταγωνιστικότητας των εξαγωγών τους και καθιερώνουν δασμολογικούς 
φραγμούς επί των εισαγόμενων προϊόντων που προέρχονται από το εξωτερικό. Η 
πολιτική αυτή επιδείνωσε την οικονομική κρίση. Πράγματι, αν και, 
βραχυπρόθεσμα, ωφελεί το κράτος, μακροπρόθεσμα έχει σοβαρές οικονομικές 
συνέπειες: πληθωρισμό, συρρίκνωση της ζήτησης, αύξηση της ανεργίας και 
επιβράδυνση του εμπορίου σε παγκόσμια κλίμακα. 
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Το τέλος του Β΄ Παγκοσμίου Πολέμου: ένα νέο ξεκίνημα 
Το 1944, ενώ στην Ευρώπη εξακολουθεί να μαίνεται ο Β΄ Παγκόσμιος 
Πόλεμος, διεξήχθη στο Bretton Woods (Μπρέτον Γουντς) των Ηνωμένων 
Πολιτειών διάσκεψη για την αναδιοργάνωση των χρηματοοικονομικών και 
νομισματικών σχέσεων σε παγκόσμια κλίμακα. Στη διάσκεψη αυτή μετείχαν πάνω 
από 40 χώρες, οι οποίες στις 22 Ιουλίου 1944 υπέγραψαν τις συμφωνίες του 
Bretton Woods. Οι συμφωνίες αυτές περιλαμβάνουν ρυθμίσεις και διαδικασίες για 
τη διακυβέρνηση της παγκόσμιας οικονομίας: προβλέπουν δε τη σύσταση της 
«Διεθνούς Τράπεζας Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης» [της «ΔΤΑΑ», η οποία 
σήμερα αποτελεί μέρος της «Παγκόσμιας Τράπεζας (ES) (EN) (FR)] και του 
«Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου» (ES) (EN) (FR). Εξάλλου, με τις συμφωνίες του 
Bretton Woods θεσπίζεται το νομισματικό σύστημα του κανόνα του χρυσού. Το 
σύστημα αυτό προβλέπει σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες, βασιζόμενες στο 
χρυσό, ο οποίος καθίσταται το αγαθό αναφοράς. Έτσι, μόνο το δολάριο ΗΠΑ είναι 
μετατρέψιμο σε χρυσό και τα άλλα νομίσματα αναπροσαρμόζονται με βάση το 
δολλάριο. 
Μετά τον Β΄ Παγκόσμιο Πόλεμο, ο κόσμος διέρχεται βαθιές αλλαγές. Τα 
βιώματα του πολέμου οδηγούν στη συνειδητοποίηση του ότι η ανάπτυξη διεθνούς 
συνεργασίας έχει καθοριστική σημασία για την αποφυγή νέων δεινών. Έτσι, 
το 1945 ιδρύεται ο Οργανισμός Ηνωμένων Εθνών (ES) (EN) (FR). Στην 
ευρωπαϊκή ήπειρο, τοποθετούνται τα πρώτα θεμέλια για τη μελλοντική Ευρωπαϊκή 
Ένωση μέσω τριών Συνθηκών που συγκεντρώνουν έξι υπογράφοντα κράτη 
(Γερμανία, Βέλγιο, Γαλλία, Ιταλία, Λουξεμβούργο και Κάτω Χώρες): 
 Η συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας Άνθρακα και 
Χάλυβα (ΕΚΑΧ) που υπεγράφη στις 18 Απριλίου 1951. 
 Οι συνθήκες της Ρώμης, δηλαδή η συνθήκη περί ιδρύσεως 
της Ευρωπαϊκής Οικονομικής Κοινότητας (ΕΟΚ) και η συνθήκη περί ιδρύσεως της 
Ευρωπαϊκής Κοινότητας Ατομικής Ενέργειας (Ευρατόμ), που υπογράφηκαν το 
Μάρτιο του 1957. 
Δημιουργία της Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσης 
Στη διάσκεψη κορυφής της Χάγης του Δεκεμβρίου 1969, οι αρχηγοί κρατών 
και κυβερνήσεων ορίζουν ένα νέο στόχο της ευρωπαϊκής οικοδόμησης: την 
Οικονομική και Νομισματική Ένωση (ΟΝΕ). Μια ομάδα υψηλού επιπέδου, υπό την 
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προεδρία του Pierre Werner, πρωθυπουργού του Λουξεμβούργου, επιφορτίζεται 
έτσι με τη σύνταξη έκθεσης για τα μέσα που πρέπει να χρησιμοποιηθούν 
προκειμένου να επιτευχθεί αυτός ο στόχος πριν από το 1980. 
Η ομάδα Werner υποβάλλει την τελική της έκθεση τον Οκτώβριο του 1970. 
Στην έκθεση προβλέπεται η καθιέρωση Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσης σε 
δέκα έτη, σύμφωνα με ένα σχέδιο πολλών σταδίων. Τελικός στόχος είναι η πλήρης 
ελευθέρωση των κινήσεων κεφαλαίων, η απόλυτη μετατρεψιμότητα των 
νομισμάτων των κρατών μελών και ο αμετάκλητος καθορισμός των ισοτιμιών. Η 
έκθεση εξετάζει τότε την υιοθέτηση ενιαίου ευρωπαϊκού νομίσματος ως τελικό 
στόχο της διαδικασίας αλλά δεν τον θεωρεί ακόμη ξεχωριστό στόχο. Εξάλλου, η 
έκθεση συστήνει να ενισχυθεί ο συντονισμός των οικονομικών πολιτικών και να 
καθοριστούν κατευθυντήριες γραμμές όσον αφορά τις εθνικές δημοσιονομικές 
πολιτικές. 
Τον Μάρτιο του 1971, παρά τις διαφωνίες τους για ορισμένες βασικές 
συστάσεις της έκθεσης, οι Έξι συμφώνησαν κατ' αρχήν για τη θέσπιση ΟΝΕ σε 
πολλά στάδια. Η έναρξη του πρώτου σταδίου, η οποία αντιστοιχούσε στη μείωση 
των περιθωρίων νομισματικής διακύμανσης, επρόκειτο να πραγματοποιηθεί σε 
πειραματική βάση, χωρίς να συνεπάγεται δέσμευση ως προς τη συνέχεια της 
πορείας. 
Η κατάρρευση του συστήματος Bretton Woods και η αμερικανική απόφαση 
για ελεύθερη διακύμανση του δολαρίου τον Αύγουστο του 1971 προκάλεσαν ένα 
κύμα αστάθειας στις αγορές συναλλάγματος, το οποίο επανέφερε με έντονο τρόπο 
το θέμα των ισοτιμιών μεταξύ των ευρωπαϊκών νομισμάτων. Η εξέλιξη αυτή 
αποτέλεσε σοβαρή τροχοπέδη για την περαιτέρω πορεία της ΟΝΕ. 
Τον Μάρτιο του 1972, οι Έξι προσπάθησαν εκ νέου να προωθήσουν τη 
νομισματική ολοκλήρωση δημιουργώντας το «φίδι μέσα στο τούνελ»: πρόκειται για 
ένα μηχανισμό συντονισμένης διακύμανσης των νομισμάτων (πρόκειται για το 
λεγόμενο «νομισματικό φίδι») εντός στενών περιθωρίων διακύμανσης σε σχέση με 
το δολάριο (πρόκειται για το λεγόμενο «τούνελ»). Αποσταθεροποιημένο από τις 
πετρελαϊκές κρίσεις, την αδυναμία του δολαρίου και τις αποκλίσεις μεταξύ των 
οικονομικών πολιτικών, το «φίδι» χάνει σε λιγότερο από δύο έτη τα περισσότερα 
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μέλη του για να συρρικνωθεί τελικά σε μια ζώνη «μάρκου» που περιλαμβάνει τη 
Γερμανία, την Μπενελούξ και τη Δανία. 
Δημιουργία του ευρωπαϊκού νομισματικού συστήματος (ΕΝΣ) 
Οι προσπάθειες για δημιουργία ζώνης νομισματικής σταθερότητας 
επαναλαμβάνονται τον Μάρτιο του 1979 με πρωτοβουλία της Γαλλίας και της 
Γερμανίας, μέσω της θέσπισης του ευρωπαϊκού νομισματικού συστήματος (ΕΝΣ), 
το οποίο βασίζεται στις σταθερές, αλλά προσαρμόσιμες, συναλλαγματικές 
ισοτιμίες. Στο μηχανισμό συναλλάγματος συμμετέχουν τα νομίσματα όλων των 
κρατών μελών με εξαίρεση το Ηνωμένο Βασίλειο. 
Η αρχή είναι η ακόλουθη: οι συναλλαγματικές ισοτιμίες βασίζονται σε 
κεντρικές τιμές που καθορίζονται σε συνάρτηση με το ECU («European Currency 
Unit»), δηλαδή την Ευρωπαϊκή Λογιστική Μονάδα, η οποία αντιπροσωπεύει τον 
μέσο σταθμικό των συμμετεχόντων νομισμάτων. Από τις κεντρικές ισοτιμίες σε 
ECU υπολογίστηκε μια δέσμη διμερών ισοτιμιών και οι διακυμάνσεις μεταξύ των 
νομισμάτων δεν μπορούν να υπερβούν το περιθώριο του 2,25 % (με εξαίρεση την 
ιταλική λίρα για την οποία ίσχυσε περιθώριο 6 %) εκατέρωθεν των διμερών αυτών 
ισοτιμιών. 
Σε δέκα έτη, το ΕΝΣ συνέβαλε στην ουσιαστική μείωση της μεταβλητότητας 
των συναλλαγματικών ισοτιμιών: η ευελιξία του συστήματος, σε συνδυασμό με την 
πολιτική βούληση για σύγκλιση των οικονομιών, επέτρεψε την επίτευξη μόνιμης 
σταθερότητας των νομισμάτων. 
Με την έγκριση του προγράμματος ενιαίας αγοράς το 1985, καθίσταται 
ολοένα και περισσότερο σαφές ότι η πλήρης αξιοποίηση των δυνατοτήτων που 
προσφέρει η εσωτερική αγορά δεν θα είναι εφικτή εφόσον εξακολουθεί να 
υφίσταται το σχετικά υψηλό κόστος συναλλαγών που οφείλεται στη μετατροπή των 
νομισμάτων και στις αβεβαιότητες που συνδέονται με τις - έστω και μικρές - 
συναλλαγματικές διακυμάνσεις. Εξάλλου, πολυάριθμοι οικονομολόγοι 
καταγγέλλουν αυτό το οποίο ονομάζουν «αδύνατο τρίγωνο»: η ελεύθερη 
κυκλοφορία των κεφαλαίων, η σταθερότητα των συναλλαγματικών ισοτιμιών και η 
άσκηση ανεξάρτητων νομισματικών πολιτικών δεν συμβιβάζονται 
μακροπρόθεσμα. 
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Υλοποίηση της ΟΝΕ 
Τον Ιούνιο του 1988, το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο του Αννόβερου σύστησε μια 
«επιτροπή για τη μελέτη της Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσης», υπό την 
προεδρία του τότε προέδρου της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, Jacques Delors. Τα 
άλλα μέλη της επιτροπής είναι οι διοικητές των εθνικών κεντρικών τραπεζών, 
πράγμα το οποίο εξασφαλίζει την ενεργό συμμετοχή τους στην επεξεργασία των 
προτάσεων. 
Στην έκθεση, η οποία υποβλήθηκε τον Απρίλιο του 1989, προτείνεται να 
ενισχυθεί η υλοποίηση της ΟΝΕ σε τρία στάδια. Υπογραμμίζεται μεταξύ άλλων η 
αναγκαιότητα για καλύτερο συντονισμό των οικονομικών πολιτικών, για θέσπιση 
κανόνων που να πλαισιώνουν τα εθνικά δημοσιονομικά ελλείμματα και για 
καθιέρωση ενός νέου θεσμικού οργάνου, εντελώς ανεξάρτητου, της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας(ΕΚΤ), στην οποία θα ανατεθεί η νομισματική πολιτική της 
Ένωσης. 
Με βάση την έκθεση Delors, το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο της Μαδρίτης, τον 
Ιούνιο του 1989, αποφάσισε την εφαρμογή του πρώτου σταδίου της ΟΝΕ: την 
πλήρη ελευθέρωση των κινήσεων κεφαλαίων από 1ης Ιουλίου 1990. 
Τον Δεκέμβριο του 1989, το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο του Στρασβούργου 
ζήτησε τη σύγκληση διακυβερνητικής διάσκεψης προκειμένου να προσδιοριστούν 
οι τροποποιήσεις που πρέπει να επέλθουν στη Συνθήκη, ώστε να είναι δυνατή η 
υλοποίηση οικονομικής και νομισματικής ένωσης. Οι εργασίες αυτής της 
διακυβερνητικής διάσκεψης και της πολιτικής ένωσης (οι οποίες άρχισαν κατά το 
Ευρωπαϊκό Συμβούλιο της Ρώμης τον Δεκέμβριο του 1990) κατέληξαν 
στη συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση η οποία εγκρίθηκε τυπικά από τους 
αρχηγούς κρατών και κυβερνήσεων κατά το Συμβούλιο Κορυφής του Μάαστριχτ 
τον Δεκέμβριο του 1991 και υπογράφηκε στις 7 Φεβρουαρίου 1992. 
Η Συνθήκη προβλέπει την καθιέρωση της ΟΝΕ σε τρία στάδια: 
 Στάδιο 1 (από την 1η Ιουλίου 1990 έως την 31η Δεκεμβρίου 1993): 
ελεύθερη διακίνηση κεφαλαίων μεταξύ των κρατών μελών· 
 Στάδιο 2 (από την 1η Ιανουαρίου 1994 έως την 31η Δεκεμβρίου 
1998): η σύγκλιση των οικονομικών πολιτικών των κρατών μελών και η ενίσχυση 
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της συνεργασίας μεταξύ των εθνικών κεντρικών τραπεζών των κρατών μελών. 
Έτσι, ο συντονισμός των νομισματικών πολιτικών θεσμοποιείται με τη δημιουργία 
του Ευρωπαϊκού Νομισματικού Ιδρύματος (ΕΝΙ), το οποίο είναι επιφορτισμένο με 
την ενίσχυση της συνεργασίας μεταξύ των εθνικών κεντρικών τραπεζών και την 
πραγματοποίηση των απαραίτητων προπαρασκευαστικών εργασιών για την 
καθιέρωση ενιαίου νομίσματος. Στη διάρκεια αυτού του σταδίου, οι εθνικές 
κεντρικές τράπεζες ανεξαρτητοποιούνται. 
 Στάδιο 3 (το οποίο βρίσκεται σε εξέλιξη από την 1η Ιανουαρίου 
1999): σταδιακή εισαγωγή του ευρώ ως ενιαίου νομίσματος των κρατών μελών 
και υλοποίηση μίας κοινής νομισματικής πολιτικής υπό την ευθύνη της ΕΚΤ. Η 
μετάβαση στο τρίτο στάδιο εξαρτάται από την επίτευξη υψηλού βαθμού σταθερής 
σύγκλισης, η οποία μετράται από ορισμένα κριτήρια που καθορίζονται στις 
Συνθήκες. Ειδικότερα, τα δημοσιονομικά κριτήρια του ελλείμματος (3% του ΑΕΠ) 
και του χρέους (60% του ΑΕΠ) συνιστούν υποχρεωτική δημοσιονομική 
προσαρμογή των υποψηφίων χωρών ώστε να μην τεθεί σε κίνδυνο η βιωσιμότητα 
της νομισματικής ένωσης. Κατά τη διάρκεια του σταδίου αυτού, οι 
προαναφερθέντες δημοσιονομικοί κανόνες καθίστανται υποχρεωτικοί και το 
κράτος μέλος που δεν συμμορφούται ενδέχεται να υποστεί κυρώσεις. Η 
νομισματική πολιτική ενοποιείται και ανατίθεται στο Ευρωπαϊκό Σύστημα 
Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), το οποίο απαρτίζεται από τις εθνικές κεντρικές 
τράπεζες και την ΕΚΤ, η οποία διαδέχεται το ΕΝΙ. 
Έτσι, υλοποιήθηκαν τα δύο πρώτα στάδια της ΟΝΕ. Σήμερα, 
το τρίτο στάδιο βρίσκεται σε εξέλιξη. Κατ’ αρχήν, όλα τα κράτη μέλη της ΕΕ πρέπει 
να ενταχθούν σε αυτό το τελευταίο στάδιο και να υιοθετήσουν, κατά συνέπεια, το 
ευρώ (άρθρο 119 της συνθήκης για τη λειτουργία της ΕΕ). Ωστόσο, ορισμένα 
κράτη μέλη δεν πληρούν ακόμη τα κριτήρια σύγκλισης. Τα εν λόγω κράτη μέλη 
χαίρουν προσωρινών παρεκκλίσεων έως ότου είναι σε θέση να ενταχθούν στο 
τρίτο στάδιο της ΟΝΕ. 
Εξάλλου, το Ηνωμένο Βασίλειο και η Δανία γνωστοποίησαν την πρόθεσή 
τους να μην ενταχθούν στο 3ο στάδιο της ΟΝΕ και κατά συνέπεια να μην 
υιοθετήσουν το ευρώ. Έτσι, τα δύο αυτά κράτη έχουν απαλλαγεί από τη 
συμμετοχή τους στην ΟΝΕ. Οι όροι του καθεστώτος απαλλαγής διευκρινίζονται 
στα πρωτόκολλα που συνάπτονται στις ιδρυτικές συνθήκες της ΕΕ και που 
Β-7 
 
αφορούν τις δύο αυτές χώρες. Ωστόσο, το Ηνωμένο Βασίλειο και η Δανία 
διατηρούν τη δυνατότητα άρσης του καθεστώτος απαλλαγής τους και θέσης 
υποψηφιότητας για να ενταχθούν στο 3ο στάδιο της ΟΝΕ. 
(EUR-Lex Πρόσβαση στο δίκαιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, http://eur-
lex.europa.eu/homepage.html 2011) 
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ΣΕΛΙΔΑ ΣΚΟΠΙΜΑ ΚΕΝΗ 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ «Γ» ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ 
ΕΝΩΣΗΣ 
 
 
 
Διάγραμμα 17: ΑΕΠ σε τρέχουσες τιμές αγοράς, 2004–14 (δις. ευρώ) 
(eurostat http://ec.europa.eu/eurostat 2016) 
 
 
 
Διάγραμμα 18: Κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε τρέχουσες τιμές αγοράς, 2003 και 2013  
(ΕΕ-28 = 100 * ΜΑΔ ανά κάτοικο) 
(eurostat http://ec.europa.eu/eurostat 2016) 
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Διάγραμμα 19: Πραγματική αύξηση του ΑΕΠ, 2004–14 
(% μεταβολής σε σύγκριση με το προηγούμενο έτος) 
(eurostat http://ec.europa.eu/eurostat 2016) 
 
 
 
Πίνακας 8: ΑΕΠ σε τρέχουσες τιμές αγοράς, 2003–04 και 2012–14 
(eurostat http://ec.europa.eu/eurostat 2016) 
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Πίνακας 9: Πραγματική αύξηση του ΑΕΠ, 2004–14 
(% μεταβολής σε σύγκριση με το προηγούμενο έτος - μέσος όρος 2004–14) 
(eurostat http://ec.europa.eu/eurostat 2016) 
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ΣΕΛΙΔΑ ΣΚΟΠΙΜΑ ΚΕΝΗ 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ «Δ» ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΩΝ G-7, 1881-1989 
  
 Bretton Woods: 
Total 1946-70   
 Bretton Woods: 
Preconvertible 
1946-58   
 Bretton Woods: 
Convertible 
1959-70   
 Floating 
Exchange       
1974-89   
 Interwar            
1919-38   
 Gold Standard 
1881-1913   
   Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 A. Inflation 
PGNP   
                        
 United States    2.4    2.6    2.8    3.5    2.6    1.5    5.6    2.4    -1.8    7.6    .3    3.1   
     (3.0)      (2.6)      (.7)      (1.7)      (8.2)      (3.1)   
 United 
Kingdom   
 3.7    2.2    4.6    2.5    3.4    1.5    9.4    6.1    -1.5    7.8    .3    3.1   
     (2.3)      (2.8)      (1.2)      (4.0)      (8.2)      (3.0)   
 Germany    2.7    4.0    2.1    6.2    3.2    1.8    3.3    1.3    -2.1    4.7    .6    2.6   
     (4.1)      (3.9)      (1.7)      (.7)      (4.8)      (2.6)   
 France    5.6    4.1    5.6    5.1    5.5    3.6    8.8    3.2    2.2    9.1    -.0    5.0   
     (4.2)      (5.0)      (3.5)      (2.2)      (9.4)      (4.5)   
 Japan    4.5    4.6    4.2    5.7    5.5    1.0    2.6    2.4    -1.7    7.3    4.6    5.5   
     (4.6)      (5.0)      (3)      (1.6)      (8.5)      (5.6)   
 Canada    2.7    3.0    2.1    3.1    3.5    1.1    7.9    3.0    -1.9    6.0    .4    1.4   
     (2.7)      (2.4)      (.9)      (3.0)      (6.3)      (1.3)   
 Italy    3.8    11.5    5.9    16.0    3.8    2.1    12.9    4.6    -1.1    11.7    .6    3.2   
     (7.9)      (8.1)      (2.6)      (2.6)      (10.7)      (3.3)   
 Mean    3.6    4.6    3.9    6.0    3.9    1.8    7.2    3.3    -1.1    7.7    1.0    3.4   
 Convergence    .9    2.0    1.3    2.9    .9    .6    2.9    1.2    1.0    1.5    1.0    1.0   
 
Πίνακας 10: Inflation PGNP G7 Countries, 1881-1989 
(Bordo Michael 1993) 
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 Bretton Woods: 
Total 1946-70   
 Bretton Woods: 
Preconvertible 
1946-58   
 Bretton Woods: 
Convertible 1959-
70   
 Floating 
Exchange       
1974-89   
 Interwar            
1919-38   
 Gold Standard 
1881-1913   
   Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 B. Real per 
capita growth   
                        
 United States    2.0    2.8    1.8    3.4    2.9    1.9    2.1    2.7    .2    8.1    1.8    5.0   
 United Kingdom    2.1    1.8    2.1    2.2    2.3    1.4    1.5    4.2    1.2    4.5    1.1    2.4   
 Germany    5.0    3.3    7.3    3.9    3.6    2.6    2.2    1.9    2.6    8.5    1.7    2.9   
 France    3.9    2.2    4.6    2.7    3.9    1.3    1.7    1.5    1.3    7.2   1.5    4.6   
 Japan    8.1    2.7    7.3    2.8    8.9    2.4    3.5    1.1    2.0    6.1    1.4    3.8   
 Canada    2.5    2.6    1.9    3.2    3.8    1.1    1.6    2.6    .2    8.8    2.3    2.8   
 Italy    5.6    3.3    5.2    4.4    5.8    1.9    2.5    2.2    .9    4.7    1.0    4.1   
 Mean    4.2    2.7    4.3    3.2    4.5    1.8    2.2    2.3    1.2    6.8    1.5    3.7   
 Convergence    1.8    .4    2.1    .6    1.7    .5    .5    .7    .7    1.5    .3    .8   
 
Πίνακας 11: Real per capita growth G7 Countries, 1881-1989 
(Bordo Michael 1993) 
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 Bretton Woods: 
Total 1946-70   
 Bretton Woods: 
Preconvertible 
1946-58   
 Bretton Woods: 
Convertible 
1959-70   
 Floating 
Exchange       
1974-89   
 Interwar            
1919-38   
 Gold Standard 
1881-1913   
   Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 C. Money 
growth 
                        
 United States    6.3    5.8    6.4    8.3    7.0    1.5    8.6    2.4    .6    8.6    6.1    5.9   
 United 
Kingdom   
 3.2    3.2    1.7    2.9    5.5    2.9    13.5    5.6    .8    4.1    2.1    1.7   
 Germany    12.8    6.0    17.6    5.6    10.9    4.7    5.7    4.5    1.3    10.1    5.7    4.1   
 France    11.5    7.5    14.7    7.2    8.6    6.6    8.8    3.4    6.4    8.5    2.2    3.5   
 Japan    17.3    15.9    18.2    18.5    14.6    2.5    5.7    6.2    .5    9.7    5.8    10.8   
 Canada    6.0    4.0    5.0    3.9    9.4    4.3    11.0    5.5    1.1    4.7    7.4    5.3   
 Italy    13.3    7.8    15.9    10.5    12.4    2.0    13.4    4.9    3.6    6.2    3.2    3.1   
 Mean    10.1    7.2    11.4    8.1    9.8    3.5    9.5    4.6    2.0    7.5    4.6    5.0   
 Convergence    4.2    2.8    6.0    3.7    2.5    1.4    2.7    1.1    1.7    2.0    1.8    2.0   
 
Πίνακας 12: Money growth G7 Countries, 1881-1989 
(Bordo Michael 1993) 
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 Bretton Woods: 
Total 1946-70   
 Bretton Woods: 
Preconvertible 
1946-58   
 Bretton Woods: 
Convertible 
1959-70   
 Floating 
Exchange       
1974-89   
 Interwar            
1919-38   
 Gold Standard 
1881-1913   
   Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 D. Short-term 
interest rate   
                        
 United States    3.4    1.9    2.0    .9    4.8    1.6    8.9    2.6    3.5    2.0    4.8    .9   
 United 
Kingdom   
 4.0    2.5    2.3    1.8    5.8    1.6    11.2    2.1    3.0    1.8    2.8    .8   
 Germany    4.0    1.5    4.1    1.1    4.0    1.7    5.9    2.4    4.8    1.6    3.2    .9   
 France    4.2    1.9    3.2    1.5    5.1    1.9    10.3    2.6    3.1    1.4    2.5    .6   
 Japan    6.5    .8    6.8    .8    5.9    .4    5.2    2.0    2.0    .5    2.4    .5   
 Canada    2.9    2.0    2.2    1.3    4.8    1.3    9.2    3.4    .9    .4    N.A.     
 Italy    N.A.      N.A.      N.A.      N.A.      N.A.      N.A.     
 Mean    4.2    1.8    3.5    1.2    5.1    1.4    8.5    2.5    2.9    1.3    3.2    .7   
 Convergence    .8    .3    1.3    .2    .5    .2    1.9    .3    .9    .4    .7    .2   
 
Πίνακας 13: Short-term interest rate G7 Countries, 1881-1989 
(Bordo Michael 1993) 
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 Bretton Woods: 
Total 1946-70   
 Bretton Woods: 
Preconvertible 
1946-58   
 Bretton Woods: 
Convertible 
1959-70   
 Floating 
Exchange       
1974-89   
 Interwar            
1919-38   
 Gold Standard 
1881-1913   
   Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 E. Long-term 
interest rate   
                        
 United States    3.9    1.3    3.0    .4    5.0    1.1    10.4    2.1    4.2    .6    3.8    .3   
 United 
Kingdom   
 5.2    1.8    3.9    .8    6.6    1.3    12.1    2.8    4.1    .7    2.9    .2   
 Germany    6.3    .7    5.9    .5    6.7    .7    7.8    1.5    6.9    1.8    3.7    .2   
 France    5.7    .8    5.8    .5    5.7    1.0    10.9    2.4    4.6    .8    3.2    .3   
 Japan    7.0    .1    N.A.      7.0    .1    7.1    1.8    N.A.      N.A.     
 Canada    4.5    1.5    3.8    .8    5.9    1.0    10.3    2.3    4.7    .8    3.5    .4   
 Italy    6.0    .7    6.3    .4    5.7    .7    13.7    3.3    5.9    .6    4.2    .5   
 Mean    5.5    1.0   4.8    .6    6.1    .9    10.3    2.3    5.1    .9    3.6    .3   
 Convergence    .9    .5    1.2    .1    .6    .3    1.7    .5    .9    .3    .3    .1   
 
Πίνακας 14: Long-term interest rate G7 Countries, 1881-1989 
(Bordo Michael 1993) 
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 Bretton Woods: 
Total 1946-70   
 Bretton Woods: 
Preconvertible 
1946-58   
 Bretton Woods: 
Convertible 
1959-70   
 Floating 
Exchange       
1974-89   
 Interwar            
1919-38   
 Gold Standard 
1881-1913   
   Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 F. Real short-
term interest 
rate  
                        
 United States    0.3    3.9    -1.2    4.7    2.4    .4    2.5    2.8    3.8    6.7    4.8    2.0   
 United 
Kingdom   
 -.1  3.4    -2.4    3.3    2.3    1.1    1.3    5.1    4.2    7.1    2.9    2.3   
 Germany    2.2    2.6    3.0    3.6    1.6    1.5    2.5    1.9    5.1    5.2    2.4    2.3   
 France    -.9    5.2    -3.3    6.9    1.2    1.4    2.1    2.8    1.2    14.7    2.8    6.4   
 Japan    1.9    2.5    2.7    2.8    .5    1.1    1.4    3.5    1.4    8.8    -1.5    5.5   
 Canada    -.3    4.2    .1    3.4    2.0    .7    2.5    3.2    -.8    1.3    N.A.     
 Italy    N.A.      N.A.      N.A.      N.A.      N.A.      N.A.     
 Mean    .5    3.6    -.2    4.1    1.7    1.0    2.0    3.2    2.5    7.3    2.3    3.7   
 Convergence    1.0    .6    2.1    .9    .6    .3    .5    .7    1.9    2.7    1.5    1.8   
 
Πίνακας 15: Real short-term interest rate G7 Countries, 1881-1989 
(Bordo Michael 1993) 
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 Bretton Woods: 
Total 1946-70   
 Bretton Woods: 
Preconvertible 
1946-58   
 Bretton Woods: 
Convertible 
1959-70   
 Floating 
Exchange       
1974-89   
 Interwar            
1919-38   
 Gold Standard 
1881-1913   
   Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 Mean   
Standard 
Deviation 
 G. Real Long-
term interest 
rate  
                        
 United States    .8    3.6    -.7    4.4    2.5    .7    3.9    3.8    4.6    6.8    3.7    2.2   
 United 
Kingdom   
 1.1    2.8    -.8    2.6    3.2    1.0    2.2    3.7    5.4    7.1    3.0    2.5   
 Germany    4.3    2.8    4.3    4.4    4.3    1.0    4.4    .9    6.9    6.0    2.9    2.4   
 France    .4    4.4    -1.2    6.2    1.8    1.0    2.7    3.1    1.0    15.1    3.5    6.5   
 Japan    1.7    1.3    N.A.      1.7    1.3    2.0    4.2    N.A.      N.A.     
 Canada    1.3    3.8    3.8    .8    3.0    .6    3.6    2.8    4.7    .8    3.5    .4   
 Italy    -.4    12.1    6.3    .4    2.2    2.2    .5    5.3    5.9    .6    4.2    .5   
 Mean    1.3    4.4    2.0    3.1    2.7    1.1    2.7    3.4    4.8    6.1    3.5    2.4   
 Convergence    1.0    2.2    2.9    1.9    .7    .4    1.1    1.0    1.3    3.6    .4    1.4   
 
Πίνακας 16: Real Long-term interest rate G7 Countries, 1881-1989 
(Bordo Michael 1993) 
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 Bretton Woods: 
Total 1946-70   
 Bretton Woods: 
Preconvertible 
1946-58   
 Bretton Woods: 
Convertible 
1959-70   
 Floating 
Exchange       
1974-89   
 Interwar            
1919-38   
 Gold Standard 
1881-1913   
   Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 H. Nominal 
exchange rate 
                        
 United States    .7    .8        .7    .8               
 United Kingdom    2.4    6.3    3.6    8.3    1.4    3.9    10.1    4.7    6.8    7.9    .2    .2   
 Germany    1.8    3.8    2.4    5.3    1.3    2.1    9.3    8.2    3.9    9.5    .2    .1   
 France    2.5    7.7    4.4    11.3    1.1    3.3    10.7    7.8    17.8    16.9    .3    .2   
 Japan    15.9    37.2    22.0    42.6    .2    .2    8.8    9.5    6.7    8.9    2.9    4.5   
 Canada    1.6    1.9    2.2    2.0    .8    1.9    3.7    2.4    2.6    3.4    .0   .0   
 Italy    7.4    20.6   14.1    27.4    .2    .2    10.9    9.0    13.6    20.1    1.4    1.5   
 Mean    4.6    11.2    8.1    16.I    .8    1.8    8.9    6.9    8.6    11.1    .8    1.1   
 Convergence    4.0    10.1    6.6    12.6    .4    1.2    1.8    2.3    4.8    4.9    .9    1.3   
 
Πίνακας 17: Nominal exchange rate G7 Countries, 1881-1989 
(Bordo Michael 1993) 
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 Bretton Woods: 
Total 1946-70   
 Bretton Woods: 
Preconvertible 
1946-58   
 Bretton Woods: 
Convertible 
1959-70   
 Floating 
Exchange       
1974-89   
 Interwar            
1919-38   
 Gold Standard 
1881-1913   
   Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 Mean   
Standa
rd 
Deviati
on 
 I. Real exchange 
rate 
                        
 United States   1.7   1.0       1.7    1.0               
 United Kingdom    3.5    5.5    4.7    7.1    2.5    3.5    9.4    4.3    6.5    6.9    1.7    1.5   
 Germany    2.8    5.1    3.8    7.3    1.9    1.8    8.8    8.2    5.8    9.2    2.4    1.2   
 France    4.1    5.6    6.2    7.7    2.5    2.9    9.2    7.7    8.9    6.9    4.3    5.0   
 Japan    3.0    1.5    4.4    4.3    2.1    1.2    9.6    8.9    7.8    7.2    6.6    5.6   
 Canada    2.4    2.3    2.4    2.3    1.2    1.7    3.8    2.0    3.2    2.8    2.6    2.2   
 Italy    8.0    18.7    13.1    25.2    2.4    1.6    8.6    7.8    13.3    16.9    2.1    1.7   
 Mean    3.6    5.7    5.8    9.0    2.0    2.0    8.2    6.5    7.6    8.3    3.3    2.9   
 Convergence    1.4    3.7    2.6    5.4    .4    .7    1.4    1.9    2.4    3.2    .9    1.6   
 
Πίνακας 18: Real exchange rate G7 Countries, 1881-1989 
(Bordo Michael 1993) 
 
 
